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EXCELENTISSIMA SENHORA DOUTORA DESEMBARGADORA RELATORA MONICA
MARIA COSTA DI PIERO, INTEGRANTE DA 8 CAMARA CIVEL DO EGREGIO
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

GRERJ n.° 03332500335-15 (Doc. 4)

URGENTE

- Pedido de efeito suspensivo

- Risco de lesao gravissima e irreparavel

- Distribuicao por prevencao ao Agravo de Instrumento
n.° 0038888-38.2020.8.19.0000"

ITAU UNIBANCO S.A. (“ltat” ou “Agravante”), instituicdo financeira
inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 60.701.190/0001-04, com endereco na Praca Alfredo
Egydio de Souza Aranha, n.° 100, Torre Olavo Setubal, Parque Jabaquara, Sao Paulo/SP
— CEP 04344-902 (Doc. 01), vem, por seus advogados (Doc. 02), com fundamento nos

artigos 1.015 e seguintes do Caodigo de Processo Civil (“CPC”), interpor
AGRAVO DE INSTRUMENTO
COM PEDIDO DE EFEITO SUSPENSIVO

contra a r. decisao proferida pelo MM. Juizo da 72 Vara Empresarial da Comarca do Rio
de Janeiro/RJ as fls. 481.886/481.918, que foi integrada pela r. decisdo de fls.
485.244/485.253 (“Decisao Agravada’ — Doc. 03) dos autos da Recuperacido Judicial
n.° 0203711-65.2016.8.19.0001, que de forma absolutamente contraria a lei homologou o
Aditamento do PRJ Original apresentado por Ol S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL,
sociedade andnima de capital aberto, inscrita no CNPJ/ME sob o n.° 76.535.764/0001-43,

com sede e principal estabelecimento Rua do Lavradio, n.° 71, Centro, Rio de Janeiro/RJ

' E demais recursos distribuidos a esta C. Camara, originados da Recuperagdo Judicial do Grupo Oi (processo n.°
0203711-65.2016.8.19.0001 em tramite perante a 72 Vara Empresarial da Comarca do Rio de Janeiro/RJ).

Avenida Presidente Wilson, 231 conj. 2703 Rua Iguatemi, 151 14° andar
20030-905 Rio de Janeiro RJ Brasil 01451-011 So Paulo SP Brasil
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- CEP: 20230-070 (“Oi”); TELEMAR NORTE LESTE S.A. — EM RECUPERAGAO
JUDICIAL, sociedade andnima de capital aberto, inscrita no CNPJ/ME sob o n.°
33.000.118/0001-79, com sede e principal estabelecimento na Rua do Lavradio, n.° 71,
Centro, Rio de Janeiro/RJ - CEP: 20230-070; Ol MOVEL S.A. - EM RECUPERAGAO
JUDICIAL, sociedade anénima de capital fechado, inscrita no CNPJ/ME sob o n.°
05.423.963/0001-11, com sede no Setor Comercial Norte, Quadra 3, Bloco A, Edificio
Estacdo Telefénica, térreo (parte 2), Brasilia/DF - CEP 70713-900, e principal
estabelecimento nesta cidade do Rio de Janeiro, PORTUGAL TELECOM
INTERNATIONAL FINANCE B.V. — EM RECUPERAGAO JUDICIAL, pessoa juridica de
direito privado constituida de acordo com as Leis da Holanda, com sede em Amsterdam,
Naritaweg 165, 1043 BW, e principal estabelecimento nesta cidade do Rio de Janeiro; e
Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF U.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL, pessoa
juridica de direito privado constituida de acordo com as Leis da Holanda, com sede em
Schipol, Schipol Boulevard 231, 1118 BH, e principal estabelecimento nesta cidade do Rio
de Janeiro (em conjunto denominadas “Grupo Oi”, “Recuperandas” ou “Agravadas’),

baseando-se nas razdes de fato e de direito a seguir expostas.

1 Nos termos dos incisos |, Il, lll, e §5° do artigo 1.017, do CPC?, o Agravante
apresenta a relacido de documentos que instruem o presente recurso, reputados uteis para

a compreensao da controvérsia, sob a forma do Anexo “A”.

2 Sob a forma do Anexo “B”, o Agravante indica o nome e o endereco
completo dos advogados das partes, em cumprimento ao quanto disposto no artigo 1.016,
inciso IV, do CPC.

3 Ademais, o Agravante informa que, em cumprimento ao quanto disposto no
§1°, do artigo 1.017, do CPC, o recolhimento do preparo necessario a interposicao do

presente recurso foi devidamente realizado, conforme comprovante anexo (Doc. 4).

4 Requer-se, ainda, sejam todas as intimacdes relativas ao presente feito
realizadas exclusiva e conjuntamente em nome dos advogados RAPHAEL NEHIN
CORREA, inscrito na OAB/SP sob o n.° 122.585 e TATIANA FLORES GASPAR

2 Conforme previsto pelo paragrafo 5° do referido do artigo 1.017 do Codigo de Processo Civil: “Sendo eletrénicos os autos
do processo, dispensam-se as pegas referidas nos incisos | e Il do caput, facultando-se ao agravante anexar outros
documentos que entender Uteis para a compreensao da controvérsia’.

Lefosse - 1364507v1 2

488103

",
%ado Ejetron®

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica



LEFOSSE

SERAFIM, inscrita na OAB/SP sob o n.° 246.400, sob pena de nulidade (cf. artigo 272,
§5°, do Codigo de Processo Civil).

5 Ao final, o Agravante requer sejam apreciadas as anexas razdes recursais
para que, pelos fundamentos aqui expostos, seja o presente agravo de instrumento

provido, reformando-se integralmente a r. Decisdo Agravada.

Rio de Janeiro, 30 de outubro de 2 .

I [ ¢
\\-.f -..-}"t, IM‘--- \"‘-.‘q_ = i 7 “
Raphael Nehin Corréa Roberto Zarour Filho
OAB/SP n.° 122.585 0 % 421
Tatiana Flﬁg Gasgérlgérafim Renan Gyid jing
OAB/SR n° 246.400 OAB/SP 81
Fabi QAgazzi C Tsabela'Vieita Lira
.2441.038

OAB/SP n.° 434.521 T OABISP.
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RAZOES DO AGRAVANTE

Agravante: Itau Unibanco S.A. (“Itad’)
Agravadas: Oi S.A. e Outras (“Grupo Oi” ou “Recuperandas”),
Origem: Recuperacao Judicial n.° 0203711-65.2016.8.19.0001 | 72 Vara

Empresarial da Comarca do Rio de Janeiro/RJ

Colenda Turma,

. TEMPESTIVIDADE

1 A r. Decisao Agravada foi publicada em 08/10/2020 (Doc. 3). Dessa forma,
0 prazo de 15 dias uteis para interposicao deste agravo de instrumento, nos termos dos
artigos 219, 224, caput e §§ 2° e 3°, e 1.003, caput e §3°, todos do CPC, iniciou-se em
09/10/2020 e findar-se-a no dia 30/10/2020. E o presente recurso, portanto, tempestivo.

Il. OBJETO DESTE AGRAVO DE INSTRUMENTO |
HOMOLOGACAO AO ADITAMENTO AO PRJ QUE CONTRARIA NORMA
LEGAL

2 Este agravo de instrumento tem por objetivo reformar a r. Deciséo
Agravada, pela qual o MM. Juizo a quo homologou o aditamento ao plano de recuperagao
judicial das Recuperandas de fls. 476.542/476.669 dos autos de primeira instancia
(“Aditamento ao PRJ” — Doc. 7), aprovado pela assembleia geral de credores realizada
no dia 08/09/2020 (“AGC”).

3 Conforme sera visto a seguir, o MM. Juizo a quo nao realizou o controle
de legalidade. Ao contrario, deixou de observar diversas ilegalidades e abusividades
patentes inseridas ndo s6 no Aditamento ao PRJ, como também inerentes a formacao do
quérum legal da AGC e ao proprio conclave, mesmo tendo sido alertado pelo Itau e pelos
demais credores financeiros (Doc. 8). Ademais, a r. Decisdo Agravada adentra, de forma
ilegal, em aspectos econdmico-financeiros do Aditamento ao PRJ para viabilizar o

Aditamento ao PRJ. Algo que, certamente, ndo passara despercebido desta C. Turma.

Lefosse - 1364507v1 4
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4 O caso é grave e preocupante porque a r. Decisao Agravada é um

nitido exemplo de que situagoes ilegais de formacao de quérum, votos abusivos e
proferidos em desconformidade com as regras da Lei n.° 11.101/2005 se
“justificariam” para defender os interesses de uma empresa e seus acionistas... Os
credores prejudicados estao sem voz e, pior, sem protecao de seus legitimos

direitos, mesmo que em abstrato, tenham a tutela legal.

5 A r. Decisao Agravada traz enorme inseguranca juridica ao futuro das
recuperagoes judiciais nacionais, porque subverte principios e normas cogentes
que regem os quoruns de instalagcao e deliberagcao, bem como regras basicas dos
processos de insolvéncia, de modo que a intervencio desta C. Turma deve ser feita de
forma imediata, inclusive liminarmente, para se impedir que atos processuais eivados de
nulidades sejam praticados e que se permita a perpetuacédo de flagrantes violagdes ao
ordenamento juridico, criando-se um impacto negativo permanente no mercado de

reestruturacao de crédito.

6 Apos a AGC de 08/09/2020, o Itau apontou diversas ilegalidades.
Primeiramente, os critérios utilizados pelo Administrador Judicial (“AJ”) para elaborar a
lista de credores para fins de apurag¢ao dos quoruns de instalacdo da AGC e deliberagao
do Aditamento ao PRJ nao obedece as r. decisbées judiciais hoje vigentes proferidas
pela Exma. Desembargadora Relatora, porque excluiu da base de votagao credores
quitados, porém deixou outros, mesmo havendo ordem expressa para que todos os

credores quitados votassem. Em consequéncia os quéruns de instalacdo e de deliberacio

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

estao viciados e a AGC devera ser anulada.

7 Nao bastasse, a AGC que aprovou o Aditamento ao PRJ homologado foi
conduzida pelo AJ de forma arbitraria e sem transparéncia, com grave cerceamento dos
direitos dos credores votantes. Houve indeferimento de pedido para que tema de interesse

dos credores fosse colocado em votacido. Verdadeiro absurdo.

8 Além disso, o Itau provou que diversos credores que votaram na AGC o
fizeram ou de forma abusiva, ou em patente conflito de interesses, seja porque nao
poderiam votar ja que nao foram reestruturados (conforme art. 45, §3° da LFRE), seja
porque sao acionistas interessados na valorizacdo de sua participagdo acionaria, seja,
ainda, porque desconsiderou as diversas subclasses de credores quirografarios. Tal

deliberagao viciada — e que viola norma cogente — levou a uma imposigao de prejuizos

Lefosse - 1364507v1 5
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somente a uma subclasse de credores, dentre eles, o proprio Itau, que estdo arcando
sozinhos com o prejuizo dessa reestruturagcdo, ao passo que os demais credores — que

aprovaram o Aditamento ao PRJ — estédo se beneficiando. Verdadeiro desequilibrio!

9 Ademais, mesmo com as inumeras manifestacdes apresentadas pelo Itau
e os demais credores denunciando a situagao temeraria do contexto em que houve a
aprovacgao do Aditamento ao PRJ, o MM. Juizo a quo limitou-se a homologar o Aditamento

ao PRJ, sem nenhuma ressalva ou exclusdo, nos seguintes termos:

“a) rejeito todas as alegacées de nulidades procedimentais da AGC, afasto
a alegacéo de tratamento desigual entre os credores, bem como rejeito 0s
pedidos de nulidade do quérum de votacao e aprovacgao do Aditivo, por néo
conterem vicios em sua formacéao e vontade.

b) ultrapassado o devido controle da legalidade, considero presentes todos
0s pressupostos exigidos no artigo 104 do CC, e considerando a obtengéo
do quérum de aprovagdo 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 decisgo.”

10 O precedente negativo criado nesta Recuperagao Judicial é tao
evidente que agentes de mercado, antecipando os impactos dar. Decisao Agravada,
classificou o desagio de 55% que as Recuperandas pretendem impor ao Itau e
demais credores financeiros como “equivalente a um default’, conforme
comunicado a imprensa emitido pela agéncia de classificagcao de risco Standard &
Poor’s em 09/10/2020 (Doc. 9):

Lefosse - 1364507v1 6
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Ratings de crédito de emissor da Oi
S.A. rebaixados para ‘SD’ apos
aditamento a seu plano de
recuperacao judicial

% de punebrode 20020

Resum da Acho da Rating

A nperadorz de telecomunicacses brasilelra O 5.4, anundou que 3 pustics homologou o
anktemenio 8 560 plann-de recuperscao judicial (PRI O adltamento, aprovago pela

5 '8Im B de setembroida 2000, inclul um descont :
ual avaliemos como equlvalents a em default

a divida com bancos e agenclas de credito &
Soonic e 553% apos-a venda de ativos, gL

Fundamenios da Acande Rating

A gualldade de credito mals fraca decorre oo aditamento do PR O rebalzamento seque-se ar
anincio da 01 de e 3 79 Vara Empresarial da Comarca do Rio de Jamelro homologou o
aditamento 8 seu PRY, gue fol aprovado pela maloria de seus credores em 8 de setembro de 2020
elinchsl o pre-pagamento de dividas a bancos e ACEs com um desconto de 55%. 0 qus
-onssleramos equivalents a um default

Reavaliaremas o perfl| de créditoda 0l durante o5 proximos dias para reflelir & estrutera de divida

¥OCESSD € 8 capacidade e disposican futwa do & WTIrE E
tre outros atores inclul as pe rSpeClivas MarrDeECOMamicas, o fesempenm

11 Dias depois a Standard & Poor’s elevou o rating de crédito da Oi, sob o
argumento de que a companhia “ngo enfrentara pressdo de liquidez nos proximos 12

meses” (Doc. 10).

12 A analise conjunta dos dois relatorios da Standard & Poor’s € um claro sinal:
nao obstante o desagio de 55% imposto abusivamente a determinados credores ser
conveniente para as Recuperandas, a manutencdao da homologagao do abusivo
Aditamento ao PRJ nos termos da r. Decisdo Agravada é deletéria para o mercado de
crédito. Trata-se de um sinal muito claro de que os credores podem ter seus créditos
aniquilados, mesmo quando a lei falimentar e o Cdédigo Civil sdo frontalmente violados.

Espera-se que o Poder Judiciario ndo feche os olhos para tal situagcao, como o fez o MM.

13 Como se demonstrara ao longo das razdes recursais, ha ilegalidades e
abusividades que impedem a homologac¢ao do Aditamento ao PRJ da forma como constou

na r. Decisao Agravada.

Lefosse - 1364507v1 7
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M. RAZOES PARA REFORMA DA R. DECISAO AGRAVADA

1. IRREGULARIDADES NO QUORUM DE INSTALACAO E DE
DELIBERACAO NA AGC

14 O primeiro ponto trazido pelo Itau ao conhecimento desta C. Turma e que
impede a homologacao do Aditamento ao PRJ da forma como realizada pela r. Decisao
Agravada diz respeito ao vicio insanavel constatado nos critérios utilizados pelo AJ para

apuracao dos quoruns de instalacio e de deliberagcdo na AGC.

15 Nao obstante o Itau ter levado a matéria a conhecimento do MM. Juizo a
quo, conforme manifestacéo de fls. 479.271/479.291 dos autos de primeira instancia (Doc.

8), o magistrado afastou tais argumentos na r. Decisdo Agravada da seguinte forma:

“‘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
sentencas favoraveis proferidas em tempestivas habilitagcdes de crédito.

O que os Credores queriam era que as listas contemplassem critério de
votacao que nao foi acatado pelo Juizo. (...)

Nestes termos, ndo ha que se falar em incongruéncias na lista de credores
aptos para votagao, ou mesmo consequente irregularidade na apuragao dos
quoruns de instalagao e deliberativo, pois o A.J. cumpriu as determinagdes
judiciais no sentido de que os Credores Bondholders qualificados poderiam
votar ainda que parte do seu crédito tivesse sido convertido em novas acoes
da companhia.”
16 Ocorre que a r. Decisdo Agravada partiu de premissa equivocada, porque
o Itau pretende fazer valer justamente o que a r. decisdo proferida pela Exma.
Desembargadora Relatora as fls. 2.547/2.554 do agravo de instrumento n.° 054925-
43.2020.8.19.0000 (Doc. 11) determinou, a qual foi inclusive replicada pelo MM. Juizo a
quo na r. Decisdo Agravada, mas que, infelizmente, nao foi cumprida pelo AJ quando
da elaboragao da lista de credores aptos a participar e votar na AGC que aprovou o

Aditamento ao PRJ.

17 Atualmente, como tem ciéncia esta C. Camara, tramitam quatro agravos de
instrumento interpostos por Itau, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e Ministério

Publico, que discutem os parametros estabelecidos na r. decisédo de fls. 459.178/459.660

Lefosse - 1364507v1 8
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para autorizar que credores incontroversamente ja quitados nos termos do PRJ Original

mantivessem direito de voz e voto na AGC3.

18 Uma das questdes abordadas nos recursos diz respeito a ilegitimidade de
credores formalmente quitados nos termos do PRJ Original de participar da AGC, como
por exemplo os Bondholders Qualificados que aderiram a forma de pagamento prevista
em sua Clausula 4.3.3.2 e quitados nos termos das Clausulas 4.3.3.8 e 11.10 do PRJ

Original.

19 Ao proferir a r. decisdo de fls. 2.547/2.554 do agravo de instrumento n.°
054925-43.2020.8.19.0000, a Exma. Desembargadora Relatora esclareceu que
“dessume-se, ainda, da aludida clausula, que enquanto ngo verificado o encerramento da
Recuperagdo Judicial, todos os credores preservardo o valor e quantidade de seus
créditos concursais para fins de direito de peticdo, voz e voto em toda e qualquer

Assembleia de Credores posterior a Homologacéao Judicial do Plano”

20 A despeito da clareza de que TODOS os credores deveriam preservar
direito de peticao, voz e voto na AGC, o AJ admitiu as fls. 472.569/472.574 dos autos
de primeira instancia ter excluido da base de votacdao 32.711 credores, sob o

argumento de que estariam quitados (Doc. 12).

21 E nitida a incongruéncia de critérios adotada pelo AJ. Ou bem a Clausula
11.8 do PRJ Original aplica-se a TODOS os credores quitados (inclusive credores
trabalhistas, credores quirografarios, entre eles Bondholders Nao-Qualificados e credores
integrantes da classe V) ou ndo se aplica a nenhum. Contudo, no caso concreto o que
aconteceu foi uma aplicacdo parcial da regra da Clausula 11.8 do PRJ Original o que,

nitidamente, leva a distorcao do quérum de instalacao e deliberacao.

22 Tal fato simplesmente foi desconsiderado pela r. Decisdo Agravada, em

inobservancia, ainda, ao que determina o artigo 38 da Lei n.° 11.101/2005.

23 Nao se compreende o fato de o AJ selecionar discricionariamente credores
quitados no ambito do PRJ Original para fins de elaboracdo da relacido de credores.

Curiosamente, apenas determinados credores, como o0s Bondholders Qualificados,

3 Agravos de Instrumento n.° 0054925-43.2020.8.19.0000, 0055053-63.2020.8.19.0000, 0067349-20.2020.8.19.0000 e
0057939-35.2020.8.19.0000

Lefosse - 1364507v1 9

488010

i,
%ado Ejetron®

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica



%,

LEFOSSE

permaneceram na ultima relacdo de credores. O AJ admitiu que, dentre os 32.711
credores quitados excluidos da relagcao de credores, aproximadamente 3.000 sao

Bondholders Nao-Qualificados.

24 Conclui-se, portanto, que, ao contrario do que restou consignado pelo MM.
Juizo a quo na r. Decisdao Agravada, a votagdo que culminou com a aprovacao do
Aditamento ao PRJ Original encontra-se maculada. Isso porque a relacdo dos credores do
AJ descumpriu a cristalina determinagao fixada pela Exma. Desembargadora Relatora

acerca dos credores legitimados a exercer voto nesta AGC.

25 Dessa forma, a r. Decisao Agravada deve ser reformada a fim de que a
AGC e, consequentemente, a homologacao do Aditamento ao PRJ, sejam anulados, com
determinagao para realizagdo de nova AGC atendendo a determinacao langada por esta
Exma. Desembargadora Relatora as fls. 2.547/2.554 do agravo de instrumento n.° 054925-
43.2020.8.19.0000.

11.2. CERCEAMENTO DE DIREITOS DOS CREDORES DURANTE
A AGC
26 Nao bastasse o quérum de instalacido e votacido do Aditamento ao PRJ

estar em desacordo com os critérios estabelecidos por esta Exma. Desembargadora
Relatora, a votacdo do Aditamento ao PRJ ocorreu em uma AGC conduzida de forma
arbitraria e contraria a legislacéo vigente pelo AJ. O procedimento adotado para votacao
do Aditamento ao PRJ esta eivado de nulidades insanaveis que deslegitimam o resultado

do conclave.

27 Conforme se extrai da ata da AGC (Doc. 13), em ao menos duas
oportunidades os credores, dentre eles o Itau, foram absolutamente tolhidos de seus

direitos e prerrogativas legais pelo AJ.

28 Na primeira situacido, o AJ simplesmente “indeferiu” (pasme-se!) o pedido
formulado por Itau, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e Bradesco para que fosse

colocado em votacéao pelos credores presentes pedido de suspensdo da AGC por 30 dias,

para que o conclave fosse retomado em continuagido apos esse prazo, de modo a permitir
que os credores pudessem tentar uma composigao com as Recuperandas com o objetivo

de sanar as inumeras ilegalidades e abusividades contidas no Aditamento ao PRJ:

Lefosse - 1364507v1 10
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- o pedido de suspensdo da AGC por 30 dias Toi devidamente apreciado por esia
Administracdo Judicial, responsavel pela presidéncia, organizacdo e conducdo dos
trabalhos, nos termos da Lein® 11.101/2005 e da decisdo fls. 227.024/227.027 dos autos
da recuperagio judicial, segundo a gual "compete ao administrador judicial conduzir e
decidir questdes de ordem gue se apresentem antes e durante o conclave”.

Por essas razbes, o Presidente indeferiu o pedido de votagio da proposta de suspensao da
AGC por 30 dias.

29 Na visdo do AJ, colocar em votacao o pedido de suspensao da AGC seria
descumprimento de ordem judicial, pois o MM. Juizo a quo e a Exma. Desembargadora

Relatora ja teriam apreciado a questao e determinado a realizagdo da AGC.

30 Ainda segundo o AJ, (a) seria improvavel qualquer composi¢cao entre
credores e Recuperandas que justificasse a suspensao da AGC, haja vista que as partes
teriam participado de procedimento de mediacdo infrutifero; e (b) a coletividade de
credores e as Recuperandas ndo poderiam se curvar a uma suspensao de 30 dias
pretendida por apenas 4 credores, como se a ele coubesse definir pelos credores se era

0 caso de suspensio ou nao do conclave.

31 Por fim, os representantes das Recuperandas também tentaram justificar a
verdadeira usurpacao dos direitos dos credores com o fato de que seria necessaria sua

anuéncia para que o pedido de suspensao fosse colocado em votacio.

32 Embora o Itau tenha demonstrado a ocorréncia desses abusos e
ilegalidades durante a AGC (fls. 479.271/479.291 dos autos originarios - Doc. 8),0 MM.
Juizo a quo, em manifesta violagao a alinea “f” do inciso | do artigo 35 da LFRJ, decidiu,

de forma ilegal e equivocada, que o pedido de votagao de suspensao da AGC dependeria

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

da concordancia de todos os credores e das Recuperandas:

“(...) a suspensé&o pretendida somente seria factivel se houvesse consenso
entre todos os credores presentes e a propria devedora, o que néo foi
demonstrado, visto que as Recuperandas se posicionaram com a
impossibilidade de qualquer outro avancgo - fato relevante para considerar
como inécua a postulacdo de adiamento do conclave”.
33 A r. Decisdo Agravada contém a desacertada ideia de que o direito dos
credores de submeter matérias de seu interesse a votagao — em uma assembleia geral de
credores — somente seria valido mediante a anuéncia do AJ e das Recuperandas e da

totalidade dos presentes na AGC para que a suspensao fosse aprovada:

“O Administrador Judicial abriu os trabalhos da AGC em cumprimento a
decisédo direta deste Juizo, e somente com aquiescéncia das Recuperandas

Lefosse - 1364507v1 11
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e de todos credores presentes, sob pena de descumprimento da ordem,
poderia sobrestar a continuidade dos trabalhos, a fim de que fosse o juizo
consultado sobre o pedido de sobrestamento formulado entdo de forma
unédnime, unanimidade esta que, porém, ja se sabia de antem&o ndo existir.”

34 Em primeiro lugar, nao _cabe ao AJ ou as Recuperandas emitirem

qualguer juizo de valor sobre pedido de suspensao da AGC formulado pelos

credores. Como o proprio nome diz, trata-se de assembleia de credores — e ndo do AJ

e tampouco das Recuperandas.

35 Com efeito, conforme determina a alinea “f”, do inciso |, do artigo 35, da Lei
n.° 11.101/2005, a competéncia para deliberacao é dos credores, reunidos em assembleia
geral, no que diz respeito a, entre outras, “qualquer outra matéria que possa afetar os

interesses dos credores’.

36 Nesse sentido, confira-se os ensinamentos de Cassio Cavalli e Luiz Roberto

Ayoub:

“Compete a assembleia geral de credores deliberar sobre qualquer outra
matéria que possa afetar o interesse dos credores. A hipotese do art. 35, |,
f, da LRF, é residual, de modo a atribuir a assembleia geral de credores, por
meio de uma verdadeira clausula geral, a competéncia para deliberar sobre
todas as matérias de interesse dos credores”.*

37 Nao ha qualquer mencao na lei a necessidade de autorizacao do AJ ou
concordancia das proprias Recuperandas para que matérias que afetem os interesses

exclusivos dos credores possam ser colocadas em votacao na AGC. Pelo contrario, as

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

unicas proposicoes que as Recuperandas podem fazer legalmente em AGC sao as

de deliberacao sobre seu plano de recuperacao judicial e de desisténcia do

processo de recuperacao, nos termos das alineas “a” e “d”, do inciso |, do mesmo
artigo 35, da Lei n.° 11.101/2005.

38 Veja-se: 0 pedido de suspensdo ndo era vazio € sem proposito. Ressalte-

se que o Itau é titular de crédito quirografario de quase R$1,6 bilhdes e € um dos Unicos
credores prejudicados com a proposta do Aditamento ao PRJ. A pertinéncia do pedido era
tamanha que foi endossada publicamente por outros credores financeiros das

Recuperandas no conclave, tais como Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e

4 A construgo jurisprudencial da recuperagéo judicial de empresas / Cassio Cavalli; Luiz Roberto Ayoub. — 3. ed. rev.,
atual. e ampl. — Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 309

Lefosse - 1364507v1 12
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Bradesco, que, em conjunto, sdo titulares de créditos que ultrapassam R$ 8 bilhdes. Ou

seja, nada mais nada menos do que os quatro maiores bancos do pais e detentores de

vultosos créeditos.

39 Ao tolher o direito do Itau de ver seu pleito colocado em votagcdo para que

todos os credores presentes pudessem decidir pela suspensao ou ndo da AGC, o

AJ cometeu ato que foge de suas competéncias.

40 Conforme artigo 37 da Lei n.° 11.101/2005, o papel do AJ na AGC é tao
somente de presidir o ato, isto €, de conduzir os trabalhos conforme os interesses dos
credores. Em complemento, no rol de atribuicbes previsto no artigo 22 da Lei n.°
11.101/2005, nao se constata qualquer atribuicido de discricionariedade ou competéncia
legal ao AJ para rejeitar ou indeferir legitimas propostas apresentadas por credores em

assembleia.

41 Espera-se que o AJ, ao presidir a AGC, conduza os trabalhos e encaminhe
para deliberacao as proposicbes dos credores, pois, sua atuacao deve ser sempre

imparcial.

42 Infelizmente, n&o foi isso que ocorreu na AGC. Houve parcialidade do AJ,
pois, a0 mesmo tempo em que se deferiu todos os pedidos e proposicdes das
Recuperandas e dos credores beneficiados pelo Aditamento ao PRJ, o AJ se recusou a

colocar em votacao, pela totalidade dos credores presentes, o pedido de suspensao da

AGC proposto pelo Itau.

43 E aqui, ao contrario do que consignou a r. Decisdo Agravada, nao seria
necessaria aprovacao da suspensao pela totalidade dos credores presentes, mas sim de

maioria simples, conforme determina expressamente o artigo 42 da Lei n.° 11.101/2005.

44 A atuacdo do AJ foi pautada por um unico objetivo: colocar em votacdo o

Aditamento ao PRJ a todo o custo, ainda que isso implicasse a supressao de direitos dos

credores — 0 que, inclusive, constou da ata da AGC:

infrutifera mesmo apds 30 dias de duracgdo. Concluiu externando o seu desejo de gue a
votacao fosse realizada asinda nesta data, inclusive em prestigio ao grande esforco
implementado por todos para a realizacdo desta Assembleia em plena pandemia do COVID-
19,

Lefosse - 1364507v1 13
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45 Ocorre que esse nao é o escopo exclusivo da AGC. A votagao de um plano
de recuperacgao € uma dentre as diversas outras deliberagcdes que podem ser tomadas no

conclave.

46 E nem se diga que se estava cumprindo ordem judicial, conforme constou
da r. Decisao Agravada. Ha uma distingao clara entre o que foi deliberado pelo MM. Juizo
a quo e o pleito do Itau na AGC. Relembre-se que o MM. Juizo a quo indeferiu o pedido
da ANATEL para que a AGC nao se realizasse em 08/09/2020 (Doc. 14) e, em
consequéncia, manteve a determinagao para a convocacao e instalacdo da AGC (Doc.
15). O pedido formulado pelo Itau durante o conclave foi totalmente distinto, porque

requereu a suspensao temporaria da AGC ja instalada.

47 Nessa esteira, de nada importa a fundamentacéao utilizada pela r. Deciséo
Agravada — corroborada pelo AJ — para deixar de reconhecer o cerceamento dos direitos
dos credores na AGC no sentido de que ja havia determinado “antes da realizagdo da AGC
a abertura de mediacdo entre as Recuperadas e os representantes dos credores mais
relevantes, assim qualificados entre aqueles que detinham créditos financeiros acima de
R$ 500 milhées, tao logo apresentadas suas objegbes ao Aditivo e impugnagbes aos

critérios de selecdo dos credores aptos a votagcdo’.

48 Se assim fosse, ndo haveria motivo para que as préprias Recuperandas
solicitassem sucessivos pedidos de suspensao administrativa da AGC para dialogar com

outros credores, como fizeram por mais de uma vez, com a bengao do AJ.

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

49 E ainda mais descabida a analise subjetiva realizada pelo MM. Juizo a quo
na r. Decisdo Agravada ao justificar a negativa do AJ em colocar o pedido de suspenséao
a votacado pelos credores sob a premissa de que o “inconformismo dos Credores
Financeiros com as novas solugbes de mercado apresentadas e a modificagdo na forma
de pagamento dos seus créditos ndo € motivo suficiente para sobrestar AGC ha muito

deferida e realizada em respeito a todos os preceitos legais exigidos”.

50 Ora, o MM. Juizo a quo jamais poderia ter exercido esse juizo de valor. A
AGC foi instalada para deliberagao e votagao dos credores. Sao os credores (e ndo o AJ
ou o MM. Juizo a quo) os maiores interessados e conhecedores das necessidades do

procedimento.

Lefosse - 1364507v1 14
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51 Em razdo dos vicios acima relatados na conducdo da AGC pelo AJ, o
provimento deste agravo de instrumento para declaracdo de nulidade do conclave é
medida que se impde, com a consequente invalidacao de todos os atos posteriores e
determinacao de convocacao de nova AGC para a deliberacdo do Aditamento ao PRJ,
extirpando-se desde ja as ilegalidades e abusividades que serao oportunamente tratadas

neste recurso.

l1.3. ILEGAL QUORUM DE VOTACAO DO ADITAMENTO AO PRJ

11l.3.a. Alteracao do PRJ Original que visa a prejudicar apenas uma
subclasse de credores quirografarios | Abuso de direito de voto e de
proposicao da devedora

52 Como é de conhecimento desta C. Camara, o plano de recuperacéo judicial
original das Recuperandas (Doc. 16) foi aprovado pela absoluta maioria dos credores em
AGC realizada nos dias 19 e 20 de dezembro de 2017, inclusive pelo Itau, e posteriormente

homologado em 8 de janeiro de 2018 (“PRJ Original”).

53 A época, o PRJ Original foi objeto de extensa negociagdo entre
Recuperandas e todos os seus credores, inclusive o ltau, de modo que, para acomodar
interesses de determinados grupos de credores, ao final foi estruturada proposta de
pagamento que dividia a classe dos credores quirografarios em oito subclasses: (i)
Bondholders qualificados, listados por mais de USD750 mil; (ii) Bondholders nao-
qualificados, listados até USD750 mil; (iii) Credores financeiros nacionais; (iv) Agéncias de
fomento internacionais (“Export Credit Agencies - ECAS”); (v) Credores depositos judiciais;

(vi) fornecedores parceiros; (vii) agéncias reguladoras; e (viii) pagamento geral.

54 Ao Itau, ECAs e demais credores financeiros nao detentores de bonds, foi
facultada a adesdo as Opc¢odes de Reestruturacao | e Il previstas nas Clausulas 4.3.1.2 e
4.3.1.3, respectivamente, do PRJ Original, conforme fluxo e condicbes de pagamento la
indicados ao longo de 17 anos, fruto da negociagao entre tais credores e Recuperandas

(“Credores Aderentes as Opgoes de Reestruturagaol e Il”).

55 A Clausula 5.2 do PRJ Original, por sua vez, trazia previsao de pré-

pagamento dos Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturagao | e Il e do unico credor

Lefosse - 1364507v1 15
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com garantia real (BNDES), mediante a verificagdo de excedente de caixa (cash sweep)

das Recuperandas, sem a aplicagcao de qualquer desagio.

56 Em outras palavras, os Credores Aderentes as Opc¢oes de Reestruturacao
| e Il teriam seu crédito integralmente quitado, sem a imposi¢ao de desagio explicito em
até 17 anos e, se verificado excesso de caixa por parte das Recuperandas, parte desse
excesso seria destinado a aceleragao do pagamento dos Credores Aderentes as Opcgoes
de Reestruturacdo | e Il e BNDES sem que isso significasse qualquer redu¢do no valor
devido de seu crédito. Todavia, como esclarecido ao juizo de 1° grau, ha um desagio
implicito no tempo pelo fato de os créditos serem atualizados ao longo do tempo por taxa

equivalente a 80% do CDI.

57 Recentemente, no entanto, o contrato judicial consistente no PRJ Original
que havia sido previamente negociado e combinado entre credores e Recuperandas foi
totalmente subvertido com o Aditamento ao PRJ aprovado pela maioria dos credores
presentes na AGC de 08/09/2020.

58 O Aditamento ao PRJ manteve a divisdo dos credores quirografarios em
subclasses. Contudo, na Clausula 6.11 do Aditamento ao PRJ, as Recuperandas
modificaram unilateralmente a estrutura do cash sweep originalmente acordada com os
Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacdo | e |l e estabeleceram a recompra
compulsodria dos créditos com desagio de 55% exclusivamente para esta subclasse de

credores, mediante a inser¢ao das Clausulas 5.4.2.1, 5.4.2.2 e 5.4.2.3 ao PRJ Original.

59 Ha uma clara distincédo entre a situacao prevista no PRJ Original, acordada
entre credores e Recuperandas, e a situagao prevista no Aditamento ao PRJ, imposta

pelas Recuperandas.

60 O PRJ Oiriginal previa pagamento integral dos Credores Aderentes as
Opcdes de Reestruturacdo | e Il no prazo de 17 anos, com 5 anos de caréncia no
pagamento de juros e principal e pagamentos semestrais ao longo de 12 anos.
Eventualmente, o pagamento dos créditos poderia ser antecipado mediante utilizacdo de
cash sweep, mas sempre se considerando 100% do crédito listado. Ao final do pagamento,

o credor teria recebido 100% do valor nominal de seu crédito.
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61 O Aditamento ao PRJ, por sua vez, prevé a mesma antecipacdo do
pagamento do crédito. Contudo, tal antecipac&o passou a ser uma imposi¢ao ao credor,
mediante a venda compulsédria de seu crédito com um desagio de 55% sobre o valor
listado. Ao final, o credor recebera tdo somente 45% do valor nominal de seu crédito. Para
o Itai essa imposicao unilateral pode representar uma perda de valor superior a R$
800 milhoes!

62 No que diz respeito aos detentores de créditos trabalhistas, com garantia
real, créditos ME/EPP e demais subclasses de credores quirografarios que nao os
Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e Il, as condigcoes de pagamento
foram mantidas tal como previstas no PRJ Original ou entao melhoradas, conforme

o infografico anexo (Doc. 17), o que também sera melhor explorado nos capitulos

abaixo.
63 Resta claro, portanto, que as condigdes de pagamento originalmente
negociadas entre os Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e Il — isto &,

pagamento integral do crédito em 17 anos com a possibilidade de amortizagao antecipada
via cash sweep sem qualquer desagio -, foram unilateralmente alteradas pelas
Recuperandas para imputar a esses credores a venda compulséria do crédito, mediante
aplicacdo de desagio de 55%, mesmo sem concordancia da maioria dos credores

integrantes dessas duas subclasses negativamente afetadas.

64 E cristalino, também, que as demais classes e subclasses de credores néo

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

tiveram suas condi¢cdes de pagamento pioradas — tais condi¢gdes foram mantidas ou entao

melhoradas — o que também sera explorado mais adiante.

65 Os Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacéo | e Il, ja ndo bastasse
a reestruturacdo que tiveram que amargar nos termos do PRJ Original, ainda correm o
risco de Ihes ver imposta cota adicional de sacrificio, COMPULSORIA, com o desagio de

55% sobre seu crédito.

66 A disparidade no tratamento entre essas subclasses de credores quando
da apresentacdo do Aditamento ao PRJ, ja poderia ter sido objeto, previamente a
realizagcdo da AGC, de mecanismos de controle previstos na legislacdo e aperfeicoados
pela jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica e tribunais estaduais, especialmente

do Tribunal de Justica de Sao Paulo, a fim de se coibir a criacdo de incentivos distorcidos

Lefosse - 1364507v1 17
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para aprovacao do Aditamento ao PRJ pelos credores em detrimento de uma minoria

oprimida dentro de sua classe.

67 Contudo, nao foi o que ocorreu. Nao obstante o Aditamento ao PRJ ter sido
rejeitado pela subclasse de Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacido | e I,
formou-se, de forma abusiva e ilegal, uma maioria que jamais poderia impor a minoria o

verdadeiro aniquilamento de seu crédito.

68 E nem se diga que o fato de o Aditamento ao PRJ n&o criar expressamente
subclasses é motivo suficiente para se afastar o argumento de desequilibrio da distribuicdo
dos 6nus entre os credores quirografarios. Isso porque o Aditamento ao PRJ mantém a
mesma sistematica de divisdo dos credores em subclasses prevista no PRJ Original e

explicada acima — como, alias, constou da r. Decisdao Agravada:

“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, modificacdo quanto ao prazo de pagamento dos
credores que haviam se manifestado pelas op¢des de reestruturacao | e ll,
em caso de excesso de caixa em razao da alienagao de ativo.”
69 A r. Decisao Agravada, quando da realizagao do controle de legalidade do
Aditamento ao PRJ, desconsiderou por completo o cenario abusivo criado pelas

Recuperandas para aprovag¢ao do modificativo.

70 Conforme sera demonstrado a seguir, no entanto, a chancela concedida

pelo MM. Juizo a quo devera ser revertida por esta C. Camara, pois ar. Decisao Agravada

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

parte de premissas equivocadas — e, em alguns casos, sem qualquer respaldo fatico e

juridico.

71 Diante desse cenario, € imperioso que se dé provimento a este recurso para
ser declarada a nulidade da AGC, que computou para fins de instalacdo e votacdo do
Aditamento ao PRJ o voto de diversos credores por ele ndo afetados, em violagdo ao §3°
do artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005.

72 Subsidiariamente, o provimento deste recurso é de rigor para (i)
desconsiderar os votos proferidos com abuso de direito, 0 que enseja no reconhecimento
da rejeicao do Aditamento ao PRF; ou, ainda em carater subsidiario, (i) anular a Clausula

5.4.2 e subitens incluidos pela Clausula 6.11 do Aditamento ao PRJ, a fim de se afastar o
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abusivo desagio imposto pelas Recuperandas aos Credores Aderentes as Opcdes de
Reestruturacao | e I, contra sua vontade, mediante manipulacdo do quérum de votacao,

conforme se passa a demonstrar.

1.3.b. Os Bondholders Qualificados — Créditos quitados e
aprovacdo do Aditamento ao PRJ sob a oOtica de acionistas das
Recuperandas

73 Conforme € de conhecimento desta C. Camara, dentre as subclasses de
credores criadas no PRJ Original e mantidas no Aditamento ao PRJ esta a subclasse dos

credores quirografarios Bondholders Qualificados (Doc. 18).

74 Os Bondholders Qualificados foram reestruturados mediante adesdo aos
termos das Clausulas 4.3.3.2, 4.3.3.3, 4.3.3.4 € 4.3.3.5 do PRJ Original, as quais previam:

(i)  Emissao de Novas Notes (Clausula 4.3.3.3);

(i)  Recebimento, por meio de dagdo em pagamento, das ag¢des da Oi de
titularidade da PTIF (Clausula 4.3.3.4);

(i)  Aumento de Capital por meio do qual seus créditos foram convertidos

em acgdes (Clausula 4.3.3.5); e
(iv) Emissao do Bonus de subscri¢cdo da Oi (Clausula 4.3.3.6)

75 Os eventos supracitados foram devidamente cumpridos pelas
Recuperandas, conforme confessado pelas proprias devedoras em pelo menos quatro
ocasiodes, isto €, no capitulo 3 do Aditamento ao PRJ e em fatos relevantes e comunicados
ao mercado emitidos em 20/07/2018 (Doc. 19), 27/07/2018 (Doc. 20) e 31/07/2018 (Doc.
21) que tal grupo de credores ja foi efetivamente quitado, com reducao do passivo liquido

em mais de R$11 bilhdes.

76 Da mesma forma, no relatério mensal de atividades referente a julho de
2018, juntado as fls. 344.605/344.637 dos autos de origem (Doc. 22), o AJ também atestou
expressamente que foram cumpridas todas as etapas previstas nas Clausulas 4.3.3.3,
4.3.3.4,4.3.3.5e4.3.3.6.
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77 A concretizacao de tais eventos configurou nao sé quitagao total dos
Bondholders Qualificados aderentes, na forma das Clausulas 4.3.3.8 e 11.10 do PRJ

Original, como também transformou tais credores em acionistas das Recuperandas.

78 Passados mais de 2 anos da homologagéao do PRJ Original, conclui-se que

os Bondholders Qualificados tiveram seus créditos novados e quitados de forma definitiva.

79 De fato, ao analisar os termos do Aditamento ao PRJ, percebe-se que néo
ha nenhuma disposi¢ao que altera o valor ou as condi¢bes de pagamento da subclasse
de credores quirografarios Bondholders Qualificados, justamente porque tais créditos ja

foram definitivamente reestruturados pelo PRJ Original.

80 A prépria r. Decisdao Agravada consigha expressamente que os
Bondholders Qualificados nao tiveram qualquer alteragao no valor e/ou condi¢coes
de pagamento de seus créditos no Aditamento ao PRJ, 0 que obrigaria o Poder
Judiciario a aplicar a regra do §3° do artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005, que veda o exercicio

de voto por parte deste credor:

“Ora, a interpretacéo feita do referido dispositivo se mostra desarrazoada,
ao passo que, ainda que o Aditivo votado n&o tenha modificado o valor e as
condicbes de pagamento dos credores bondholders qualificados,
homologadas junto ao PRJ original, o proprio PRJ modificou radicalmente,
inicialmente, os pagamentos desses titulos.”
81 Contudo, nao foi isso que ocorreu. A Decisao Agravada, ao mesmo tempo
gue reconhece que nao houve modificagdo da forma de pagamento dos Bondholders
Qualificados, recusou-se a aplicar a regra do §3° do art. 45 da Lei n.° 11.101/2005, ao
argumento de que a nova estrutura do Aditamento ao PRJ teria “modificado o pagamento

desses titulos.” Tal afirmagao é totalmente equivocada.

82 O Aditamento ao PRJ nao modifica a forma de pagamento desses
“credores” acionistas. Ao contrario, eles preservam todas as suas caracteristicas e, nessa
medida, jamais poderiam ter exercido direito de voto, a luz da regra do §3° do art. 45 da
Lei n.° 11.101/2005.

83 Considerando o total de votos colhidos na classe Ill (créditos

quirografarios), equivalentes a R$44.333.084.874,52, os Bondholders Qualificados
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que aprovaram o Aditamento ao PRJ somaram nada menos do que
R$12.774.728.330,41, ou 28,81% do total da classe em volume de créditos.

84 A aprovacéao entre os Bondholders Qualificados s6 ndo foi unanime porque
um deles discordou do desagio imposto aos Credores Aderentes as Opc¢des de
Reestruturacédo | e Il — ndo porque achava a condigdo abusiva, mas porque queria se
utilizar da forca dos Bondholders Qualificados para impor condicoes de pagamento ainda
piores a esses credores indefesos, conforme confessa a York em sua manifestagao de
fls. 481.565/481.579 dos autos de primeira instancia:

versdc do Aditamento, contendo uma redugdo no desagio sobre os

o
]

créditos dos credores financeiros de 60% para 55%.

44, Vale destacar que, por buscar essa posigéo
conciliatéria, o© Grupo 01 ainda enfrentou resisténecia do seu
maior acionista, o© bondholder BROOKFIELD CREDIT QPPORTUNITIES

MASTER FUND L.P., que, em razdc de tal reducdoc de 5% no desagio

il

So0bT

i

> 03 créditos dos credores financeiros, acabou wvotando

contra a aprovagédo do Aditamento.

85 Veja-se, nesse sentido, que nao subsiste o argumento langado na r.
Decisao Agravada de que nao teria havido ajuste entre os Bondholders Qualificados e as
Recuperandas em virtude do voto contrario da Brookfield, justamente porque esse credor
s6 votou contrariamente ao Aditamento ao PRJ para querer imputar condigdes ainda mais

gravosas a subclasse de Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturacao | e Il

86 Ao serem incluidos na relagao de credores aptos a votar o Aditamento ao
PRJ mesmo ja quitados em virtude da conversao do crédito em novas Nofes e em capital
social das Recuperandas, os Bondholders Qualificados participaram da AGC dispostos a
aprovar o modificativo sob a ética exclusiva de acionistas das Recuperandas, pois o

Aditamento nao altera as condi¢cdes de pagamento de seus creditos.

87 E evidente o conflito material de interesses verificado a posteriori, 0 que

implica a necessaria desconsideracao dos votos destes credores.

88 Veja-se, a proposito, a resposta do ilustre professor Sérgio Campinho

guando indagado no parecer elaborado a respeito da matéria (Doc. 23):
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“Verifico real conflito material de interesses no voto manifestado pelos
credores bondholders qualificados, acionistas das recuperandas — e iSSo
independentemente das participacdes detidas no capital social para os fins
do artigo 43 da Lei n°. 11.101/2005 e relevantes para a identificagdo do
conflito formal —, na medida em que (i) participaram da eleicdo dos
administradores que propuseram o aditamento; (ii) o aprovaram; e (iii) se
beneficiaram dessa aprovacdo, a partir da imposicdo de condicbes
gravosas e ndo equitativas as subclasses dos credores financeiros
quirografarios.”

89 E n&do se pode admitir, como constou da r. Decisdo Agravada, que a

legitimidade dos Bondholders Qualificados decorreria da reestruturacdo realizada nos

termos do PRJ Original.

90 Do PRJ Original para o Aditamento ao PRJ, os Bondholders
Qualificados nao tiveram nenhuma alteragao em relagao a seu crédito ou forma de
pagamento — e nem poderiam, pois ja estao ha muito tempo formalmente quitados.
Ha aqui verdadeiro abuso de direito de voto. E, por 6bvio, abuso de direito por parte
das Recuperandas ao realizarem verdadeira manipulagao do quérum de deliberagao

para aprovacao do Aditamento.

91 Aqui é importante ressalvar que nido se discute a validade ou nao da
Clausula 11.8 do PRJ Original, que autoriza os Bondholders Qualificados a votarem
mesmo apos a implementagédo dos eventos supracitados®, mas sim a extrapolagcdo dos

limites de tal Clausula em violagao ao §3° do artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005.

92 Mais ainda, sob a 6tica de um acionista, os Bondholders Qualificados

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

votaram favoravelmente ao Aditamento ao PRJ, a fim de valorizar as agoées que
detém, com o objetivo de (i) reduzir o endividamento das Recuperandas a qualquer
custo, de modo a viabilizar a distribui¢gao de dividendos; e/ou (ii) vendé-las no futuro

auferindo lucro.

93 E inegavel que as medidas que as Recuperandas visam a implementar com
a aprovacao do Aditamento ao PRJ beneficiam a companhia e, consequentemente, fazem

com que suas acgoes listadas em bolsa se valorizem.

° Tal discussdo é objeto dos agravos de instrumento n.° 0067349-20.2020.8.19.0000, 0054925-43.2020.8.19.0000 e
0055053-63.2020.8.19.0000.

Lefosse - 1364507v1 22



Est,
os“a'a do Estadg g
)

@
=3
5 Pagina
=
2
S

%,

LEFOSSE

94 Nao a toa, apds a apresentacao da primeira versdao do Aditamento ao PRJ,

protocolada em 15/06/2020, as a¢des da Oi (OIBR3) se valorizaram mais de 70%:

BVME: QIBR3

M Ao At t 741 DT | gy o - s ro e =il e o
U e out /771 Bl - EXoneraCat ae responsabilitade

i)
-

IJm dia 5 dias 1 més 6 meses YTD Um ano 5 anos

0,88 ERL seq., 15 de jun

Abertura 1,62 Rend. div.
Alta i Fech: ant. 7
Baixa 1,61 Alt 52-sem 225
Cap. merc 10.03 bi Bai 52 sem 043
indice PIL
95 Os Bondholders Qualificados, como acionistas das Recuperandas,

inegavelmente se beneficiaram da alta das ag¢des. Nao haveria qualquer razdo plausivel
para nao aprovarem o Aditamento ao PRJ, pois, ao mesmo tempo em que nao sofreram
qualquer alteracdo no pagamento de seus créditos, continuardao a aproveitar a tendéncia

de valorizacdo das acgoes.

96 A propria Brookfield — que votou contrariamente ao Aditamento ao PRJ por
discordar do desagio imposto ao Itau e demais credores financeiros — confessou, em
manifestacdo protocolada as fls. 2.791/3.177 dos autos do agravo de instrumento n.°
0054925-43.2020.8.19.0000 interposto pelo Itau, que o objetivo dos Bondholders
Qualificados ao aprovarem o PRJ Original e aceitarem receber, em dacdo em pagamento,
0 pacote de valores mobiliarios acima indicado, era auferir lucro especialmente mediante

a distribuicdo de dividendos. O conflito material de interesses a demonstrar a abusividade

do voto dessa subclasse de credores é evidente e foi confessado! Confira-se:
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43. Na verdade, os Credores Bondholders optaram, por meio ds
clausula 4.3.3.2 do Plano, receber as Novas Notes e titulos representativos das
acdes ordinarias da Agravada Oi S.A. para que os rendimentos atrelados a esses
ativos, a serem pagos de forma diferida pelas Agravadas ao longo do tempo,
permitam a recuperacao de seus créditos, por meio de prestacdo em pecunia,

devida pelas Agravadas e nao quitada até o momento.

45. Nesse contexto, o efetivo pagamento dos Credores Bondholders
sO ira ocorrer com (i) o recebimento de lucros e dividendos decorrentes da acdes
ordinarias da Agravada Oi S.A., que nao realiza o pagamento de proventos a
seus acionistas desde o ano de 2013 (doc. 7), conforme as restricdes da
Clausula 10.1.1%* do Plano; e (i) em paralelo, pagamento dos juros semestrais
e do montante principal das Novas Notes, cujo vencimento somente ocorrera em
2025, nos termos da clausula 4.3.3.3 (b) 2° do Plano.

97 Como se vé, as Recuperandas funcionaram como verdadeira longa manus
de tal grupo de ex-credores/acionistas, e submeteram deliberadamente o Aditamento
ao PRJ a deliberacao de ex-credores/acionistas que sao, ao mesmo tempo, os
propositores das modificagdes, os beneficiarios das modificagoes e os aprovadores
das modificagdes, em postura totalmente assimétrica e ilegal, configuradora de
abuso de direito, que viola o artigo 187 do Cédigo Civil e que nao pode ser

chancelada pelo Poder Judiciario.

98 Novamente vale a licdo do professor Sérgio Campinho no parecer

elaborado para este caso:

“O direito de voto, seja no direito societario, seja no direito da empresa em
crise, ndo se afigura como um auténtico direito subjetivo e, assim,
totalmente livre em seu exercicio. Tem ele que considerar o dever juridico
de realizar a satisfagéo do interesse de grupo. O direito de voto do credor
obedece a sua fungcdo econémico-social exigida pela Lei n°. 11.101/2005,
quando esta pautado a partir de interesses minimamente comuns aos
integrantes do grupo. Estando deles divorciado, almejando interesses
particulares ou promovendo tratamentos discriminatorios ou iniquos,
revelara, na sua esséncia, verdadeiro abuso do direito.”

99 Por outro lado, os Bondholders Qualificados também tinham outro incentivo
distorcido de aprovar a imposicao de desagio aos Credores Aderentes as Opgdes de
Reestruturacéo | e Il. Isso porque, com a imputacao de desagio de 55% a tais credores, 0

endividamento das Recuperandas € reduzido de forma drastica e automatica — tanto € que
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a Brookfield queria se utilizar do peso de seu voto para que esse desagio fosse ainda

maior.

100 Ora, se o endividamento cai abruptamente de uma hora para outra, fato
é que o valor patrimonial das Recuperandas representado pelas agées negociadas
sobe em proporc¢ao inversa, pelo que se conclui que o beneficio dos Bondholders
Qualificados, se mantido o Aditamento ao PRJ, se dara devido ao prejuizo
experimentado por uma minoria representada pelos Credores Aderentes as Opgoes

de Reestruturacao l e ll.

101 Constata-se, portanto, que os Bondholders Qualificados, que somados
equivalem a 28,81% dos créditos que aprovaram o Aditamento ao PRJ na classe Il
(créditos quirografarios), assim o fizeram exclusivamente em beneficio proprio e em

detrimento da subclasse dos Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e l.

102 Como visto, os Bondholders Qualificados ndo votaram como credores — pois
o Aditamento ao PRJ em nada altera o valor ou condicdes de pagamento de seus créditos
—, mas como acionistas das Recuperandas interessados em diminuir o passivo da
companhia mediante a aplicacdo do desagio de 55% imposto ao Itau e demais credores
financeiros, a fim de valorizar sua posicao acionaria. Trata-se de postura manifestamente

abusiva que se enquadra na hipétese do artigo 187 do Caodigo Civil.

103 A necessidade de imposicao de desagio em contrapartida a antecipagao do

pagamento da divida dos credores € o fundamento principal utilizado pelas Recuperandas

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

para justificar o desconto de 55% no crédito dos Credores Aderentes as Opc¢des de
Reestruturacao | e Il, fundamento este espelhado no parecer do professor Fabio Ulhoa

Coelho e na prépria r. Decisdo Agravada:

“E absolutamente sustentavel a argumentacdo das Recuperandas. Isto
porque, ao tomarem como base para o calculo do valor total devido aos
Credores Financeiros, na capitalizacdo devida sobre o periodo integral
inicial estipulado para o pagamento - no caso de antecipagdo 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 0s percentuais representam apenas a realidade
da situacdo monetaria.
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Essa constatagdo esta muito bem colocada no parecer de Fabio Ulhoa
Coelho colacionado pelas Recuperandas, quando preconiza que "o
desconto de 55% néo é uma corregéo no valor do desagio do crédito, para
que as Recuperandas consigam superar a crise. Muito ao contrario, é o
desconto plenamente racional, aplicado normalmente pelo mercado para
trazer o valor presente (isto é, do Prazo da Antecipagdo para o Prazo do
Pré-pagamento) o valor dos mesmos créditos.

Se qualquer € antecipado sem uma taxa de desconto, acontece
inevitavelmente o enriquecimento indevido do credor. Por isso, os 556% do
Aditamento ndo é um agravo no sacrificio dos credores da Recuperandas;
e, isto sim, uma medida de justica que evita o enriquecimento indevidos
deles."
104 Além do disparate da fundamentacao de enriquecimento sem causa, a
Decisao Agravada, ao justificar a “legalidade” do desagio imposto ao Itau e demais
credores financeiros e, com isso, validar os votos proferidos em abuso de direito dos
Bondholders Qualificados, incorreu em mais uma nulidade, pois adentrou nos limites

econdémico-financeiros do plano.

105 Note-se que o Itau apenas explica as consequéncias econbmicas-
financeiras do Aditamento ao PRJ para deixar evidente que uma maioria — artificialmente
criada e cujo pagamento nao é impactado pelo Aditamento ao PRJ, conforme
reconhecido pela prépria Decisao Agravada — esta impondo uma condigao pior e muito
mais gravosa a uma minoria. O quadro fatico aqui diz respeito a imperiosa necessidade
de controle de legalidade no exercicio dos direitos pelos devedores e credores que, como

visto, extrapolou — e muito — as normas cogentes e 0s principios que regem o processo de

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

recuperacao judicial®.

106 A situacao fatica é tdo especial que fica evidente que o voto deveria ter sido
colhido e computado por subclasses de credores quirografarios e se isso fosse seguido,
respeitando-se as normas cogentes e os principios que disciplinam o instituto da
recuperacao judicial, o Aditamento ao PRJ teria sido rejeitado. Mas a r. Decisdo Agravada

fez vistas grossas a essa situagao cristalina.

6 Nesse sentido, confira-se jurisprudéncia pacifica do STJ no sentido de que a intervengdo do magistrado ndo pode ocorrer
para fins de verificagao da viabilidade econémica do plano, mas de analise se o exercicio dos direitos do devedor e credor
extrapolou os limites impostos pelas normas cogentes: REsp 1.388.051/GO, Relatora Ministra Nancy Andrighi, j.
10/09/2013; REsp 1.359.311/SP, Relator Ministro Luiz Felipe Salomao, j. 30/09/2014 e REsp 1.513.260/SP, Relator
Ministro Jodo Otavio de Noronha, j. 05/05/2016.
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107 As Recuperandas valeram-se de incentivos perversos, em afronta ao §3°
do artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005, para motivar credores nio afetados pelo Aditamento
a aprova-lo e legitimar a imposicao abusiva de desagio a duas subclasses de credores
sem qualquer fundamento plausivel. A manipulacdo do quérum de deliberacio é nitida, o

que gerou um vedado tratamento nao igualitario dentro da classe lIl.

108 Nesse sentido, o parecer que o ilustre professor Cassio Cavalli preparou

especialmente para este caso (Doc. 24):

“No entanto, conforme observou a doutrina, a admissdo da criagcdo de
subclasses desacompanhada de protecao contra tratamento discriminatorio
abre as portas para a manipulagdo. Dai a importancia de conjugar-se a
flexibilidade de criagcdo de classes regras que impegcam a manipulacédo de
quoruns, o falseamento de resultados e a imposicdo de prejuizos a uma
minoria dissidente.””

109 Igualmente entende o professor Sérgio Campinho (Doc. 23):

“‘Admitida, assim, a hipotese do Aditamento apds a expiracdo do biénio
legal, mas antes do encerramento do processo, impbe-se proceder a
votagéo respectiva na forma do artigo 45 da Lei n°. 11.101/2005, com a
necessaria incidéncia da regra de seu §3°.

Dessarte, estavam proibidos de votar os bondholders qualificados e a
Anatel, porquanto o aditamento ndo modificou quaisquer de seus direitos e
prerrogativas de pagamento assentados no plano. Igualmente,
encontravam-se com exercicio do direito de voto interditado os demais
credores integrantes das classes I, Il e IV.

(...)

Eventual justificativa de que o voto para tais credores poderia fundamentar-
se no interesse (i) em decidir sobre e (ii) acompanhar a liquidacdo de ativos,
ndo encontra fundamento na lei, pois, nos termos do §3° do artigo 45,
somente estdo legitimados a votar os credores afetados em sua posi¢cao
crediticia pelo Aditamento ofertado. Os titulares de créditos ndo afetados
pelo Aditamento permanecem com o direito a obje¢cdo da modificagdo
proposta e, no @mbito da assembleia geral de credores, com o direito de

7 FEIJO, Guilherme Queirolo. Fundamentos e contornos dogmaéticos do controle judicial do exercicio do direito de voto no
processo de Recuperagao Judicial. Faculdade de Direito, UFRGS, Porto Alegre, 2018, p. 180-181 (afirmando que “se os
principais problemas do exercicio do voto estdo relacionados a sua racionalidade no procedimento de negociagao
estruturada e ao seu desvirtuamento que seja capaz de falsear a deliberagdo — no que se inserem questdes de
legitimidade, representatividade, conflito de interesses e desconexao entre o interesse do credor e a finalidade para a
qual o direito de voto é conferido —, sua prevencao passa também pelas normas de classeamento dos credores, como
‘técnica de organizagao de interesses’. Normas essas que também estdo diretamente relacionadas as regras de
aprovacao de planos, somente podendo ser compreendidas em conjunto.”).
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voz. Quer se queira ou ndo, esse foi o caminho intencionalmente tracado
na lei.”

110 Tal desagio, com efeito, somente poderia ter sido objeto de votagao por
parte das subclasses de credores a qual se destina, conforme entendimento do Tribunal

de Justica de Sao Paulo:

“‘Recuperacao judicial. Recurso tirado contra decisdo que permitiu a
convocagao de nova reuniao dos credores trabalhistas para discutir sobre
a modificacdo do plano no que toca a forma de pagamento da referida
classe. Possibilidade de alteracdo do plano, desde que aprovada pela
maioria dos credores em assembleia geral especialmente convocada e
enquanto ndo encerrado o processo de recuperacdo. Inspiracdo no
principio da preservacao da empresa. E, se a modificacdo afeta apenas
uma classe de credores, basta que esta seja convocada, diante da
impertinéncia da influéncia daqueles n&o vinculados a alteragao.
Inteligéncia do §3° do art. 45 da Lei n°® 11.101/2005. Decis&do mantida.
Recurso desprovido.”®

111 No mesmo sentido, diversos outros precedentes elencados pelo professor

Cassio Cavalli em seu parecer (Doc. 24):

“Parece evidente que adotada a possibilidade de subclassificacdo ou
categorizagdo de créditos numa mesma classe, nhdo ha como impor-se
tratamento remissorio distinto a uma das subclasses em apuragdo unica,
Ssobretudo como ocorreu no caso concreto em que uma das subclasses ndo
tém direito de voto e sua presenga ndo pode ser computada na verificagdo
de quorum. Assim, havendo no caso concreto quatro subclasses, possuindo
trés dessas subclasses direito a voto, a colheita de votos deve, por analogia,
obedecer o modo previsto no art. 45.”°

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

“TJSP, Al 0071913-28.2012.8.26.0000, 18 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. 30.10.2012, v.u., rel. Des. Maia da Cunha (reconhecendo ser
licita a “criac@o de subclasses, desde que aprovado pelos credores de todas
as classes. Apenas em caso de ndo aprovacdo de uma delas ndo se
admitira tratamento diferenciado para a que ndo aprovou o plano, nos
termos do art. 58, § 2°)).”

“TJSP, Al 0288896-55.2011.8.26.0000, 18 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. 31.07.2012, v.u., rel. Des. Pereira Calgas (julgando que ‘A

8 TJ/SP, Agravo de Instrumento n.° 2157246-64.2019.8.26.0000, Rel. Des. Araldo Telles, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 17/12/2019.

® TJSP, Al 0235130- 87.2011.8.26.0000, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, j. 04.12.2012, v.u., rel. Des. Ricardo
Negréo.
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Assembleia Geral de Credores soO é reputada soberana para a aprovagao
do plano se este ndo violar os principios gerais de direito, 0s principios e
regras da Constituicdo Federal e as regras de ordem publica da Lei n°
11.101/2005. Proposta que viola principios gerais de direito, normas
constitucionais, regras de ordem publica e o postulado da ‘pars conditio
creditorum’, ensejando a manipulacdo do quérum assemblear, é nula.” No
voto do relator, 1é-se que “E importante ressaltar que nenhum plano de
recuperagdao judicial pode ser aprovado quando houver claros indicios de
que a proposta de pagamento, feita de forma escalonada, de maneira que
os titulares de menores valores recebam antecipadamente aos credores da
mesma classe, mas titulares de maiores valores, com evidéncias de que a
proposta criara conflito de interesses entre os credores (menores contra
maiores), de modo a se influenciar no quérum de aprovagdo. Em tal
Situagéo, a devedora devera demonstrar que o principio da igualdade dos
credores de cada classe é religiosamente observado (‘pars conditio
creditorum’), o qual é de aplicacdo obrigatoria em processo judicial que
discipline a insolvéncia de qualquer espécie de devedor. Em suma, a quebra
da isonomia ndo pode ter por escopo agradar os menores credores para
que estes, assim motivados e atraidos pela benesse concedida, aprovem o
plano que desfavorece os titulares de maiores créditos.”).’

112 Por essas razbes, o voto dos Bondholders Qualificados ndo pode ser
considerado para fins de cOmputo do quérum de instalacdo da AGC e de votacdo do
Aditamento ao PRJ, eis que é evidente a violagdo ao §3° do artigo 45 da Lei n.°
11.101/2005, norma cogente que nd&o pode ser afastada por convengdo das partes

envolvidas no processo e que deve ser aplicada independentemente de qualquer

interpretacao que se faga da clausula 11.8 do PRJ Original.

11.3.c. A ANATEL | Reestruturacao extrajudicial do crédito |
Auséncia de legitimidade e de interesse na votacao | Premissa fatica
equivocada da Decisao Agravada

113 Ao homologar o Aditamento ao PRJ, o MM. Juizo a quo utilizou o fato de a
ANATEL ter votado favoravelmente ao Aditamento ao PRJ mesmo diante de suposta
piora nas condi¢cdes de pagamento de seu crédito como um dos principais fundamentos
para afastar a alegacéao do Itau de que houve manipulagao abusiva do quérum de credores

votantes:

“Analisando propriamente o cenario de votacdo na Classe Ill, a
argumentacgéo de eventual formacdo 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 (...)”
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114 A suposta piora nas condigbes de pagamento da ANATEL também foi o
fundamento utilizado pela r. Decis&do Agravada para justificar a aparente legalidade do

desagio de 55% imposto aos Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturacéo | e Il:

“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 condicdo onerosamente abusiva em
relacéo ao dito credor, majoritario na referida Classe.”
115 Diz-se suposta piora nas condigdes de pagamento da ANATEL, porque tal
premissa ndo encontra fundamento em absolutamente nenhuma disposicdo do
Aditamento ao PRJ e tampouco nos autos principais da recuperagao de origem. Nao ha
nos autos de origem qualquer documento que evidencie esse fantasioso desagio de 50%

alegadamente imposto aos créditos da ANATEL. Explica-se.

116 A ANATEL participou da AGC para votagao do Aditamento ao PRJ listada
por um crédito na classe lll (créditos quirografarios) nos valores de R$6.656.024,21 e
R$11.086.717.662,97, totalizando R$11.093.373.687,18:

ANATEL - AGENCIA NACIONAL DE

TELECOMUNICACOES KARLA CROSARA IKUMA REZENDE 6 656 024 21 Sim
ANATEL - AGU PAULO FIRMEZA SOARES 11,086,717 662 97 Sim
117 Considerando o total de votos colhidos na classe Illl (créditos

quirografarios), equivalentes a R$44.333.084.874,52, o peso do voto da ANATEL era
de nada menos do que 25,02% em volume de crédito — o credor mais relevante na

classe.

118 O crédito da ANATEL seria inicialmente pago nos termos da Clausula 4.3.4
do PRJ Original, que previa: (i) para créditos liquidos, um desagio de 50% sobre juros,
25% sobre multas moratérias e o pagamento a ser realizado no prazo de 20 anos; e (ii)
para creditos iliquidos, pagamento na forma da Modalidade Geral de Pagamento (Clausula
4.3.6) em prazo de 25 anos, com 20 anos de caréncia, atualizacdo por TR e Opcéao de

Pré-Pagamento com 85% de desagio:
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4.3.4, Pagamento de Créditos Concursais Agéncias Reguladoras. Os Créditos

Concursais Agencias Reguladoras Liquidos serao novados por forca deste
Plano e quitados em 240 (duzentas e quarenta) parcelas mensais, a contar
de 30 de junho de 2018, da seguinte forma: (i) da 17 a 60" prestacio: 0,160%
(cento e sessenta milesimos por cento); (i) da 61¢ & 120° prestacao: 0,330%
(trezentos e trinta milésimos por cento); (iii) da 121* a 180* prestacao:
0,500% (quinhentos milésimos por cento); (iv) da 181% a 239" prestacao:
0,660% (seiscentos e sessenta milésimos pur cento); e (v) 2407 prestagio:
saldo devedor remanescente. As primeiras parcelas serao integralmente
pagas através da conversao em renda de valores depositados em dinheiro
judicialmente para garantia desses créditos, No més em que o valor dos
depositos judiciais nao for suficiente para pagar a integralidade de uma

parcela, tal pagamento sera complementado,em moeda corrente. A partir
v |

do més subsequente, a Oi pagara as demais parcelas em moeda comrente.
A partir da segunda parcela, as parcelas mensais serao corrigidas de
acordo com a variagao da SELIC, e serao pagas sempre no ultimo Dia Util
de cada mes. Aos Creditos Concursais Agéncias Reguladoras Liquidos
serao aplicados os seguintes descontos: (i) 50% (cinquenta por cento) dos

juros; e (ii) 25% (vinte e cinco por cento) de multa de mora.

4.3.4.1. Os Creditos Concursais Agencias Reguladoras Iliquidos, se e
quando liquidados por decisao final transitada em julgada, serao

pagos na forma da Clausula 4.3,6. deste Plano..

4.3.4.2. Na hipotese de superveniéncia de norma legal que regule forma
alternativa para a quitagao dos Créditos Agéncias Reguladoras
Liquidos ou Tliquidos, as Recuperandas poderao aderir ao novo
regime, observados os termos e condicoes previstos no estatuto
social da Q.

119 Contudo, a Clausula 6.5 do Aditamento ao PRJ altera tal previsao para

efetivamente excluir a ANATEL da recuperacao judicial, ao prever que os créditos

da agéncia reguladora serao pagos por meio de transagao extrajudicial nos termos

da Lei n.° 13.988/2020, sem fixar quaisquer termos ou condigoes.

120 O crédito da ANATEL, portanto, nao foi reestruturado pelo Aditamento
ao PRJ, diante da alteracdo da Clausula 4.3.4, que estabeleceu que as Recuperandas e
a ANATEL celebrardao um acordo bilateral fora do ambiente da recuperacéo judicial, cujos

termos sdo desconhecidos pelos demais credores e pelo proprio MM. Juizo a quo:

6.53. Tendo em wvista que os Créditos Agéncias Reguladoras serdo pagos na
forma da Lein? 13.988, de 04 de abril de 2020 e respective regulamento ou legislagio que
venha a ser editada que seja mais benéfica, as Clausulas do Plano Original aplicaveis ao
pagamento dos Créditos Agéncias Reguladoras deixam de ser aplicaveis e as
Recuperandas resolvem, portanto, alterar a redagdo das Clausulas 434 434124342
do Plano Original, bem como incluir novas Clausulas £.3.4.3 e 4344 Dessa forma, as
Claunsulas 434 43471 4347 4343 e 4344 passardo a vigorar com as seguintes
redagdes:
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4.34, Os Créditos Agéncias Reguladoras, objetivando garanin seguranga juridica
ag Plano, serdo regidos exclusivamente pela legislagio aplicivel aos crédifos das
agencias Teguladoras. vecebendo apenas o iratonenio previste em lal e
regulamentagio, ficando prepudicadas, em definifive. as redagbes onginms das
Clinsulas 4.3.4. 43414342 do Plano.

4.34.1. Os Créditos Agéncias Reguladoras serdo pagos por meio de
celebragio de transagio na forma da Lein® 13 988, de 04 de-abril de 2020,
aplicivel @ créditos das autarguias € fundagdes pitblicas federms mscritos
em divida afiva, reculonentada pela Poriaria n® 249, de 08 de julfio de
2020, do Advogade-Geral da Uniio, e pela Portarie nt 333, de 09 de julhe
de 2020, do Procurader-Geral Federal. a ser finmada no prazo de 180 (cento
¢ ottenta) dias, cordados a partr da duta da Homologagio do Aditonenio
ap PR, devendo as Recuperandas wfemder ds condigbes exigidas pelas
auforidades comipeientes nos termos das referidas normas aplicdves,
trclusive guanto 4 manulengio elon qpresentagio de garartis.

4342, A tramsagio reger-se-i pelos seus fermos e pela legislogin e
regulmnentagio aplicivel, especialmente no que diz respetio ds condighes ¢
requisitos para sua celebragdo e hipdteses € efettos de eventual rescisi.

43.43. Celelrada a transagio., ¢ na hipotese de supervemiéncia e
legislagio e regulamentacdo que prevejom condigdes mas benéficas e que

permitian a mclusdo nessas condigbes de débulos que jd ferthan sido olyeio
de Iransagio na forma da Let n® 13.988, de 4 de abril de 2020, as

Recupermidas poderdo aderir ao movo regime. clmpridas @5 eXIgENcias

legais e regulamentares aplicivets.

4.3.4.4. Os Créditos Agéncins Repuladoras que, no momento da celebragio

da transagdo referide na Clausula 4.3.4.1 acome. nide Touverem side

miscrifos emt divida ativa e portanfo. ndo foremt objeto du fransagio no

prazo previsio na Clausnlae 4.3.4.1, seguirdo os procedimentos ordindrios

voltados @ sua comstifuigdn ¢ cobranga. sende facultado 4s Recupermudas

Jormalizar parcelamento ou outro meio de composigdo previsto ent lei ou

regulmneniagdo conformie a fase emt que o crédifo se encontre, aonpridas

25 eXTPENCias previstos Nas Tegras Hormativas aplicives.
121 A manifestacdo da ANATEL apresentada as fls. 456.659 dos autos de
primeira instancia confirma que a reestruturagado nao se submetera a recuperacéo judicial:
que “o Grupo Oi apresentou a Procuradoria- Geral Federal, no ultimo dia 20 de julho de
2020, requerimento de transacdo em relagdo aos créditos da ANATEL, conforme previsto
na Lei n° 13.988, de 04 de abril de 2020, aplicavel a créditos das autarquias e fundacées

publicas” (Doc. 25).

122 Constata-se, portanto, que nao encontra qualquer respaldo fatico a
premissa utilizada pelo MM. Juizo a quo na r. Decisdo Agravada para justificar o exercicio
de voto pela ANATEL no sentido de que esta também teria aceitado condi¢cGes piores de

pagamento de seu crédito.

123 O Aditamento ao PRJ prevé tao somente que os créditos da ANATEL
serao pagos “por meio de celebragcao de transacao na forma da Lei n.° 13.988/2020.

Nao ha qualquer estipulagcao de desagio, tampouco de prazo de pagamento, de modo
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gue nao se sustenta a r. Decisao Agravada nesse ponto ao tentar justificar que a ANATEL
também sofrera uma reestruturacdo que lhe impora redugdo substancial da divida em

patamar semelhante ao dos Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturacao | e Il

124 Ao se analisar os termos da Lei n.° 13.988/2020, chega-se faciimente a
conclusao contraria. Em verdade, a ANATEL sequer pode aceitar qualquer desagio,

muito menos de 50% sobre o Principal do seu crédito.

125 Isso porque, nos termos do §2° do artigo 11 da Lei n.° 13.988/2020, a

transagao podera ocorrer, a critério da agéncia reguladora, desde que nao implique:
(i)  Redugao do montante principal do crédito;

(i) Redugado superior a 50% “do valor total dos créditos a serem

transacionados’;
(iii) Concessao de prazo de quitacao superior a 84 meses (ou 7 anos);

126 E fundamental destacar que o inciso I, do artigo 11 supracitado prevé

que so podera haver concessao de descontos nhas multas, nos juros de mora e nos

encarqos legais. Ou seja, a ANATEL recebera integralmente 100% do valor principal

de seu crédito, além de multas e encargos moratérios e legais em patamar
desconhecido — muito mais do que os 50% de desconto que o MM. Juizo a quo utilizou
como premissa para validar a homologagao do Aditamento ao PRJ e a legitimidade do
voto da ANATEL.

127 Além disso: (i) o Aditamento exclui a previsao do PRJ Original de que
créditos iliquidos da ANATEL sejam pagos na forma da Modalidade Geral de
Pagamento, com Opcao de Pré-Pagamento mediante aplicacao de desagio de 85%
sobre os saldos atualizados; e (ii) comparando-se as piores condigcées possiveis
admitidas pela Lei n.° 13.988/2020 com as condi¢oes originalmente aprovadas no
PRJ Original, constata-se que havera drastica reducao do prazo de pagamento de

todos os créditos da ANATEL — ao menos de 20-25 anos para 7 anos.

128 A exclusao do crédito da ANATEL do processo de recuperagao se deu a
pedido da propria agéncia reguladora. Nesse sentido, confira-se trecho extraido da

objecao apresentada pela ANATEL a primeira versdo do Aditamento ao PRJ juntada as
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fls. 456.265/456.267 dos autos de primeira instancia (Doc. 26), do qual se destaca que
‘os créditos publicos nao podem ter seu destino selado por credores privados

reunidos numa Assembleia Geral de Credores’:

“Outrossim, tendo em vista que a proposta de Aditamento ao Plano de
Recuperacao Judicial ndo modifica o tratamento dado ao crédito publico da
ANATEL, reitera-se o entendimento ja manifestado nesses autos, no
sentido de que os créditos publicos nao podem ter seu destino selado por
credores privados reunidos numa Assembleia Geral de Credores. Nao se
pode admitir que um Plano de Recuperacao Judicial aprovado numa AGC
inove na forma de pagamento dos créditos publicos devidos a ANATEL,
criando beneficios ndo previstos em lei em termos de parcelamento, o que
representa uma inequivoca ofensa ao pacto federativo e usurpacao de
competéncia do Poder Legislativo para aprovar as regras vigentes sobre
transacdo e parcelamentos de créditos publicos (REFIS, PRD, etc.),
violando, assim, o disposto no art. 2° da Constituicdo Federal e a legislacao
aplicavel a créditos de autarquias e fundagdes publicas federais (principio
da legalidade)”
129 Ora, do mesmo modo que os créditos da ANATEL “nao podem ter seu
destino selado por credores privados reunidos numa Assembleia Geral de
Credores”, o crédito do Itau ndo pode ter seu destino selado por vontade de credores
desinteressados na reestruturagao proposta pelo Aditamento ao PRJ, como a prépria
ANATEL, que nao sofreu impactado pelo Aditamento do PRJ, pois seu crédito sera

reestruturado fora do processo de recuperacgao.

130 E pior, o peso do voto da ANATEL foi decisivo para a aprovacao do abusivo

desagio de 55% aos Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacéo | e l.

131 Uma vez que o Aditamento ao PRJ nao dispds sobre a reestruturacao
dos créditos da ANATEL - o que sera feito por meio de transacao bilateral fora do
ambiente da recuperacao judicial - é incontroverso que a agéncia reguladora nao
poderia exercer direito de voto na AGC, muito menos aprovar de forma
indiscriminada a piora nas condigcoes de pagamento dos Credores Aderentes as
Opcodes | e IIl. E o perfeito exemplo de aplicacdo do §3° do artigo 45 da Lei n.°
11.101/2005. Novamente, deve-se ter sempre em mente que tal norma é cogente e
deve ser imediatamente aplicada, sob pena de haver uma patente nulidade que nao

se convalida.

132 Confira-se o parecer elaborado pelo professor Sérgio Campinho

especialmente para este caso (Doc. 23):
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“Parece-me abusivo — se também néo ilegal — o voto proferido pela Anatel,
que no sufragio do plano original guardou conduta abstinente e, na
deliberagdo sobre o seu Aditamento, proferiu voto de aprovagéo, voto esse
decisivo para formar a maioria na classe llI.

O comportamento abusivo advéem de sua especial condicdo de credora
desfrutada na recuperacdo judicial da Oi, por ndo ter o seu crédito
reestruturado no correspondente procedimento coletivo. Em realidade, a
composicdo do seu crédito se concretiza a latere do processo de
recuperacéo judicial, através do instrumento de transacéo resolutiva de
litigios relativos a cobrancga de créditos de natureza tributaria e no tributaria
aplicavel a divida ativa e aos créditos das autarquias e das fundagcbes
publicas federais (Lei n°. 13.988/2020). A reestruturagdo do seu crédito dar-
se-a de forma bilateral, em ambiente estranho ao Juizo e ao processo de
recuperagdo judicial das Devedoras. Do fato, denota-se a evidente auséncia
de interesse na reestruturagdo preconizada no Aditamento do plano de
recuperacao judicial, o que compromete irremediavelmente a legitimidade
do seu voto prolatado.”

133 E patente a auséncia de interesse e de legitimidade da ANATEL para
exercer voto na AGC. Assim, uma vez que a ANATEL n&o teve seus créditos
reestruturados e nao poderia utilizar o peso de seu crédito para impor aos Credores

Aderentes as Opgdes de Reestruturagao | e Il condigdes mais gravosas, por afronta ao

§3° do artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005, seu voto devera ser desconsiderado.

1.3.d. O BNDES | Melhora substancial nas condicoes de
pagamento | Oportunismo e abuso de direito das Recuperandas no
direcionamento do desagio

134 Conforme se depura da relagdo de credores aptos a votar na AGC que
aprovou o Aditamento ao PRJ (Doc. 27), o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (‘BNDES”) era o unico credor listado na Classe Il (créditos com
garantia real), por um crédito no valor de R$3.326.951.525,30, o que significa que
detinha o poder de sozinho aprovar ou rejeitar o Aditamento ao PRJ na referida

classe.

135 No PRJ Original, o BNDES seria pago de acordo com a Clausula 4.2, que

previa:

(i) Prazo de caréncia de 72 meses contados da homologagdo do PRJ

Original para inicio dos pagamentos;
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(i) Pagamento de principal em 108 parcelas mensais e sucessivas;

(iii) Correcao pela TJLP + 2,946372% a partir da homologagao do PRJ
Original.

136 Levando-se em consideracdo que a homologacédo do PRJ Original ocorreu
em janeiro de 2018, os pagamentos de principal ao BNDES teriam inicio somente em

2025, enquanto o pagamento de juros teria inicio somente em 2023.

137 Além disso, tal como no caso dos Credores Aderentes as Opc¢des de
Reestruturacéo | e Il, o PRJ Original ndo previa a incidéncia de nenhum desagio ao

pagamento do crédito do BNDES.

138 No Aditamento ao PRJ, as condigdes de pagamento do BNDES foram
substancialmente melhoradas a fim de prever, na Clausula 6.4, o pré-pagamento de
seu crédito de mais de R$3 bilhdes numa Unica parcela antecipada com o produto da

alienacao da UPI Ativos Moveis, também sem a imposicao de qualquer desagio:

6.4. As Recuperandas resolvem incluir novas Clausulas 425 e £.2.5.1 no Plano
Original para prever a hipotese de antecipacdo de pagamento de Créditos com Garantia

Real pelas Recuperandas, as quais vigorarao com as seguintes redacoes:

“4.2.5. Pré-Pagamento de Créditos com Garantia Real. Fica, desde ji, certo e

ajustado que parte dos recursos da alienagiio da UPI Ativos Mdveis a serem pagos
pelo vencedor do respectivo Procedimento Competitivo e adquirente da UPI Ativos
Méwets serd, por conta e ordem das Recuperandas e mediante instrucdes completas
das mesmas acerca do valor devido a cada Credor com Garantia Real e dos
respectivos dados para pagamerto, destinada diretamente pelo referido adquirente
para o pagamento antecipado, em uma Gnica parcela, de 100% (cem por cento) do
valor remanescente dos respectivos Créditos com Garantia Real (“Pré-Pagamento
de Créditos com Garantia Real”), por meio de documento de cobranca a ser emitido
pelo respectivo Credor com Garantia Real, nao sendo, neste caso, aplicdvel (i)
qualquer taxa de desdgio sobre os respectivos Créditos com Garantia Real a serem
pagos antecipadamente, e (11) qualguer cobranga pelos Credores com Garantia Real
e o pagamento pelo Grupo Oi de qualguer montante adicional aos respectives
Credores com Garantia Real em razio da realizagdo do Pré-Pagamento de Créditos

comn Garantin Real, incluindo eventuais taxas, multas, penalidades ou indenizacdes.

139 A UPI Ativos Moveis, por sua vez, conforme indicam as Recuperandas no
item 6.2.1 do laudo econémico-financeiro anexado ao Aditamento ao PRJ (Doc. 28), tem

previsao de alienacdo para o final de 2021:
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6.2.1 UP] Ativos Mdveis

Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, a UPI Ativos Maveis serd composta por 100% das agbes da
SPE Mdvel, uma subsididria integral da Telemar, cujo propdsito especifico € sua alienagdo na forma
de UPI no ambito da Recuperacdo Judicial.

O Grupo Oi estima que a venda da UP| se concretize até o fim do ano de 2021, periodo também
considerado para fins de projecdo de fluxo de caixa no presente Laudo.

Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, na hipotese de alienacdo da UPI Ativos Maveis parte dos

recursos devera ser destinada da seguinte forma: i) aos Credores Extraconcursais para a quitacdo do

saldo remanescente das debéntures emitidas pela O Mdvel, em conexdo a cldusula 5.3 do Plano

Original; ii) para a antecipa¢do do pagamento de determinados créditos detidos por Credores com

Garantia Real e iii) caso também se concretize a alienacao parcial da UPI InfraCo, de determinados

créditos detidos por Credores Quirografarios que tenham escolhido as Opgoes de Reestruturacdo | e

1.
140 Em outras palavras, tal qual no caso dos Credores Aderentes as Opcodes de
Reestruturacéo | e Il, o pagamento do BNDES também foi adiantado em relagdo ao que
previa o PRJ Original, a fim de que se previsse o pré-pagamento mediante a alienagao de

ativos das Recuperandas.

141 Ocorre que as Recuperandas nao imputaram ao BNDES nenhum
desagio com fundamento de que estariam adiantando o pagamento originalmente
previsto e diminuindo o risco de crédito do credor, diferentemente do que ocorreu

com os Credores Aderentes as Opc¢oes de Reestruturacaol e ll.

142 Veja-se: tanto em relagdo ao BNDES quanto em relacdo aos Credores
Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e Il houve a implementacido de mecanismo de

antecipacao do pagamento dos créditos, mas somente em relacdo a esta subclasse de

credores quirografarios foi imposto um abusivo desagio de 55% ao argumento de que se

estava trazendo a valor presente a divida e reduzindo o risco de crédito do credor.

143 A diferenga é que, em virtude do peso do voto do BNDES, as Recuperandas

nao |he impuseram nenhum desagio. Ou seja, incentivaram o BNDES a votar

favoravelmente ao Aditamento. E, como credor unico da classe |l, seu voto foi responsavel

pela imposicao de gravosa perda financeira aos demais credores financeiros.

144 E, portanto, uma verdadeira impropriedade o argumento das Recuperandas
de que o desagio de 55% imposto aos Credores Aderentes as Opg¢des de Reestruturacao

| e Il se trata de equalizagdo do passivo.

145 O desagio foi imposto porque tal subclasse de credores quirografarios

nao detinha qualquer forma de defesa — ao contrario do BNDES, que, sozinho,
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poderia rejeitar o Aditamento ao PRJ e, por tal circunstancia, teve sua condigcao de

pagamento melhorada em relagao ao que previa o PRJ Original.

146 Com o voto do BNDES garantido mediante previsao de pré-pagamento
integral de seu crédito até o final de 2021, as Recuperandas puderam manobrar o
quorum de votacao e imputar todos os 6nus inerentes ao Aditamento ao PRJ para a
subclasse de Credores Aderentes as Opgoes de Reestruturacao | e Il. Verdadeiro

absurdo.

147 Diante da melhora nas condigdes de pagamento do seu crédito, o BNDES

nao poderia ter votado no Aditamento, a luz do §3° do artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005.

148 Mais ainda, o peso do voto do BNDES jamais poderia ter sido
manobrado pelas Recuperandas para direcionar aos Credores Aderentes as Opgoes

de Reestruturacao | e Il um desagio com o qual nao concordam.

149 Novamente, é nitido que se o voto fosse computado por subclasses de

credores quirografarios o Aditamento ao PRJ jamais teria sido aprovado.
150 A jurisprudéncia ¢é pacifica nesse sentido:

“‘Recuperacao judicial. Auséncia de nulidade da assembleia geral de
credores por defeito na convocagao. Conclave em continuacio. Publicagao
do edital de convocacdo da reunidao de instalagdo que observou as
exigéncias do art. 36 da Lei n° 11.101/2005. Recuperacado judicial.
Irresignacao, da credora quirografaria contra decisao de homologacao do
plano de recuperagao judicial das agravadas. Interesse processual
presente. Recuperacéo judicial. Plano. Legalidade da exclusao, do plano
de recuperacao, do credor que nao teve afetado o "valor ou as
condigoes originais de pagamento de seu crédito”. Inteligéncia do § 3°
do art. 45 da Lei n° 11.101/2005. (...) Recuperagédo judicial. Plano.
Impossibilidade de se impor, aos credores ausentes, modificacio, feita na
assembleia geral, que importe em diminuicdo dos seus direitos. Inteligéncia
do § 3° do art. 56 da LRF. Recuperacao judicial. Plano. Questdes atinentes
ao desagio, caréncia, prazo de pagamento e juros aos credores
quirografarios que restou prejudicada ante o decreto de nulidade do plano
e a necessidade de nova votagao. Recurso provido para declarar nulo o
plano apresentado e homologado. (...)

De resto, a interpretagdo da norma insculpida no § 3° do art. 45 da lei de
regéncia e, em consequéncia, do direito de o credor excluido dos efeitos da
moratoria influenciar no processo € aspera e tormentosa, refletindo, na
doutrina, inumeras correntes.
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Aos dispor sobre o assunto, esclarecem Jodo Pedro Scalzilli e outros: “{(...)
nem todos os credores possuem direito de voto ou contam para fins de
verificagdo do quérum de instalacdo, sendo excluidos, por exemplo, no caso
da recuperacgéo judicial (i) os chamados “credores proprietarios” apontados
nos §§ 3° e 4° do art. 49 (entre eles o proprietario e o arrendador mercantil),
como estabelecido no art. 39, § 1°; (ii) o Fisco; e (iij) no caso de AGC para
deliberar sobre o plano de recuperacéo judicial, os credores cujos créditos
néo sofreram proposta de alteragdo direta ou indireta (art. 45, § 3°).

Sobre a participacdo dos credores ndo sujeitos a recuperacéo judicial na
assembleia, registre-se a existéncia de trés posi¢cbes doutrinarias a
respeito: (i) a primeira defende que eles ndo podem estar presentes no
evento; (ii) a sequnda sustenta que eles podem estar presentes, mas néao
podem fazer uso da voz; e (iii) a terceira assevera que eles podem estar
presentes e estao autorizados a fazer uso da voz (direito de voz), o que lhes
possibilita debater as matérias em pauta.

Respeitado o convencimento contrario, inclusive da doutrina antes
mencionada, que adota a segunda opc¢éo, adiro a terceira corrente que,
embora ndo reconheca o direito de voto ao credor excluido do plano

com direito de voz, outorgando-lhe, ainda, legitimidade para objetar o
plano apenas na parte que eventualmente afete o seu crédito ou
garantias -, nos termos do art. 55 da lei especial”"®

151 Novamente, o que se constata € que as Recuperandas manobraram de
forma cirdrgica o quérum de votagdo em flagrante violagdo ao §3° do artigo 45 da Lei n.°
11.101/2005 a fim de conceder benesses a determinados grupos de credores e, assim,
criar incentivos distorcidos para fazer aprovar, com o peso de voto de tais credores
beneficiados, o abusivo desagio imposto aos Credores Aderentes as Opgbes de

Reestruturacao | e ll.

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

11l.3.e. Impossibilidade de imposicao de condicoes piores a
determinada subclasse de credores por outras classes nao afetadas

152 Conforme visto acima, afora a subclasse dos Credores Aderentes as
Opcdes de Reestruturacao | e ll, as demais classes e subclasses de credores nao tiveram
suas condicbes de pagamento alteradas (sendo para, em alguns casos, terem suas

condi¢cdes melhoradas).

19 TJ/SP, Agravo de Instrumento n.° 2084210-23.2018.8.26.0000, Rel. Des. Araldo Telles, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 10/12/2018.
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153 As subclasses inequivocamente criadas no PRJ Original foram utilizadas de
forma abusiva no Aditamento ao PRJ para impor exclusivamente aos Credores Aderentes
as Opcodes de Pagamento | e Il condicbes de pagamento mais severas, ao passo que as
demais subclasses de credores quirografarios mantiveram suas condi¢cées de pagamento
inalteradas (ou mesmo tiveram suas condicbes melhoradas), por meio de formagao
irregular do quérum de credores votantes, em flagrante desrespeito ao §3°, do artigo 45,
da Lei n.° 11.101/2005.

154 A escolha de uma determinada subclasse para amargar sozinha a piora nas
condicdes de pagamento € evidente e se aplica perfeitamente a hipotese de abuso de
direito prevista no artigo 187 do Cddigo Civil, conforme atesta o professor Sérgio

Campinho:

“A votacgéo global realizada na classe Il do Aditamento que somente atinge
duas das subclasses de credores quirografarios (subclasses | e ),
agravando-lhes a posicdo juridica crediticia detida em razdo do plano
originario, performada por uma maioria de credores da mesma classe nédo
afetados, parece-me configurar abuso do direito de voto diante da
imposi¢cdo de novos 6nus que recaem exclusivamente sobre uma minoria
que néo dispbe de poder de representacéo diante de uma maioria formada
por credores, de sua mesma classe, incentivada a aprovar o Aditamento
que lhes favorece, seja de modo direto ou indireto, este ultimo denotado
pela inexisténcia de impacto diminutivo, restritivo ou negativo sobre 0s seus
respectivos creditos.

A votagdo nao se realizou de maneira equanime no compartilhamento dos
oénus, tal qual se deve esperar nos processos de sacrificio, em que se traduz
0 processo de recuperagao judicial, impondo-os apenas as subclasses Il e
I, as quais votaram no sentido de rejeitar o Aditamento.

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

Diante, portanto, da formacdo de maiorias dentro de classes e da
impoténcia de se evitar o eventual abuso dessas maiorias com a simples
criacdo de subclasses, o controle judicial se impbe para que se possa,
assim, garantir o verdadeiro tratamento isonémico e equitativo na
composigdo dos interesses de grupo em que se traduzem os da massa de
credores.”

155 Constata ainda, o professor Cassio Cavalli, que o tratamento dado aos

Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e Il viola o principio do par conditio

creditorum, que decorre do §2° do artigo 58 e artigo 126 da Lei n.° 11.101/2005, além do

caput e inciso LIV do artigo 5° da Constituicdo Federal:

“Com efeito, caso se entenda que a deliberagcédo sobre o Aditamento ao PRJ
foi tomada na classe lll por inteiro, a Clausula 5.4. do Aditamento ao PRJ
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insere no plano tratamento desigual a determinados credores da classe Il
em inequivoca violagdo ao principio constitucional da isonomia e o principio
da paridade de tratamento entre credores. Portanto, a Clausula 5.4 do
Aditamento ao PRJ n&o pode ser judicialmente homologada e imposta aos
credores da (sub)classe Opgdes de Reestruturacdo | e Il que rejeitaram o
Aditamento ao PRJ.

Caso se entenda que a votagdo ocorreu em (sub)classes, a Clausula 5.4 do
Aditamento ao PRJ discrimina injustificadamente credores da (sub)classe
Opcobes de Reestruturacéao | e I, que, por terem rejeitado o Aditamento ao
PRJ, ndo podem sofrer cram down.”

Pelos motivos acima, a homologacdo da Clausula 5.4 do Aditamento ao
PRJ viola os principios constitucionais da igualdade (art. 5° caput, da
Constituicdo), do devido processo legal (art. 5°, LIV, da Constituicdo) e da
razoabilidade,; e negaria vigéncia ao disposto nos arts. 126 e 58, § 2° da
LRF. Ademais, a homologacgédo da Clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ daria
a LFR interpretacédo diversa da que fora atribuida pelo Tribunal de Justica
de S&o Paulo para situacbes analogas.”

156 Ndo se pode, consequentemente, impor as alteracbes aos credores
prejudicados que a rejeitaram, simplesmente porque aqueles que as tentam impor n&o sao
afetados, maculando sua declaracdo de vontade, em clara quebra de isonomia entre os

credores, conforme bem constata o professor Cassio Cavalli:

“Com efeito, assim como credores de uma mesma classe tém o direito a
receberem tratamento paritario, os credores segregados em (sub)classes
tambem tem o mesmo direito a receberem tratamento paritario. Portanto, o
conteudo finalistico do principio da protecdo contra discriminagcdo injusta
consiste em proteger credores de uma mesma classe contra a cria¢gao de
subclasses para contornar as limitagées impostas pelo principio da paridade
de tratamento entre credores de uma mesma classe.”

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

157 A questao ja foi devidamente enfrentada pelo Superior Tribunal de Justica,
que, em precedente relatado pelo Exmo. Ministro Ricardo Villas Béas Cueva em caso
analogo a este, concluiu pela impossibilidade de “estipulacédo de descontos que impliquem

verdadeira anulagdo de direitos de eventuais credores isolados ou minoritarios™.

158 Nao se pode, consequentemente, chancelar imposicao de condi¢cbes de
pagamento a uma minoria de credores que expressamente rejeitou a proposta, por
expressa vedacgao legal, constitucional e jurisprudencial, sendo necessario que se exerga

o controle de legalidade, a fim de se afastar a abusiva previsao de venda compulsoria do

" STJ, REsp 1.634.844, Terceira Turma, Rel. Min. Ricardo Villas Béas Cueva, j. 12.03.2019.
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crédito, mediante aplicacdo de desagio de 55% prevista no Aditamento ao PRJ ou, ao
menos, para se garantir que o Aditamento ao PRJ s6 produza efeitos para aqueles que o

aprovaram expressamente.

11.3.1. Inevitavel conclusao: a aprovacao do Aditamento ao PRJ é
Resultado de Abuso de Direito

159 A conclusdo a que se chega apds analise da situacdo dos principais
credores que votaram o Aditamento ao PRJ € de que boa parte o fez por meio de
manifestacdo de voto eivada de abuso de direito, conforme atesta o professor Cassio

Cavalli:

“Na presente espécie, o Aditamento ao PRJ previu em sua Clausula 5.4 o
tratamento piorado apenas para os credores enquadrados na (sub)classe
Opcbes de Reestruturagdo | e Il, enquanto manteve substancialmente
inalterados os tratamentos dispensados as demais (sub)classes da classe
Ill. Isto é, o Aditamento ao PRJ discrimina os credores enquadrados na
(sub)classe Opgdes de Reestruturagdo | e ll.

Os credores enquadrados na (sub)classe Opgdes de Reestruturacéo | e Il
rejeitaram o Aditamento ao PRJ.

O quorum de deliberagcdo, no entanto, foi computado na Classe Il por
inteiro, de modo que outros credores que tiveram as condi¢cbes de seus
créeditos inalteradas ou melhoradas pelo Aditamento ao PRJ puderam
compor a maioria para impor prejuizos apenas minoria dissidente.

Chancelar o resultado dessa deliberagcdo equivale a autorizar os abusos da
maioria crediticia.”
160 O BNDES, unico credor da classe |l (créditos com garantia real) teve suas
condicbes de pagamento substancialmente melhoradas (pré-pagamento de 100% do
crédito em uma unica parcela com reducao substancial do prazo inicialmente previsto para
o final de 2021).

161 Os Bondholders Qualificados, representativos de 28,81% dos créditos que
aprovaram o Aditamento ao PRJ na classe Il (créditos quirografarios), confessadamente
assumiram sua posi¢cao de acionistas das Recuperandas e proferiram seus votos sob tal
otica, uma vez que ndo houve qualquer alteracido das condi¢cbes de pagamento de seus
creditos (ja quitados), conforme inclusive consignou o MM. Juizo a quo na r. Decisao

Agravada.
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162 A ANATEL, que detém o equivalente a 25,05% dos créditos que aprovaram
o Aditamento ao PRJ na classe Il (créditos quirografarios), ao invés de receber seu crédito
em 20-25 anos, teve seu pedido acolhido pelas Recuperandas para que seu crédito seja
reestruturado fora da recuperacéao judicial, mediante transacao bilateral na forma da Lei
n.° 13.988/2020, que admite pagamento em até 7 anos, sem aplicagcao de descontos sobre

o principal da divida.

163 Analisando-se a situacdo de BNDES, Bondholders Qualificados e ANATEL
(estas duas subclasses, somadas, totalizando 53,86% dos 68,15% credores quirografarios
que aprovaram o Aditamento ao PRJ), chega-se facilmente ao motivo de o Aditamento ao
PRJ ter “expressiva votacdo favoravel’, conforme consignou o MM. Juizo a quo na .

Decisao Agravada.

164 Como visto acima, o Aditamento ao PRJ trouxe tdo somente a subclasse de
Credores Aderentes as Opcgdes de Reestruturacao | e Il a imposicao de venda compulsoria
de seu crédito com aplicacdo de um desagio de 55%, mantendo ou até melhorando as

condi¢cdes de pagamento das demais classes e subclasses de credores.

165 Para evitar configuracao de situacdes abusivas, o professor Cassio Cavalli
bem constata que o procedimento de votagao do plano de recuperagao judicial deve se
sujeitar a determinados mecanismos de controle estabelecidos pela lei e pela

jurisprudéncia.

“Os limites impostos a contratagdo de um plano por maioria sdo orientados
por imperativos de justica, de legitimacdo e de eficiéncia. Servem para
impedir o “abuso de controle creditério”? que decorreria caso os credores
integrantes da coalizdo majoritaria cedessem a tentagcdo de buscar obter
vantagens para si as expensas de minorias de credores desprovidas de
poder para impedir a deliberag&o.

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

O conteudo econémico de um plano de recuperacéo, afinal, reflete questbes
distributivas, e a justica da distribuicao realizada pelo plano de recuperacao
desempenha um importante papel na sua aceitacao de uma barganha pelas
partes envolvidas.” Embora o contetido econémico de um plano resulte da

2 NUNES, Marcelo Guedes; BARRETO, Marco Aurélio Freire. Alguns apontamentos sobre comunhio de credores e
viabilidade econdémica. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de, ARAGAO, Leandro Santos de (Org.). Direito societério e a
nova lei de faléncias e recuperagédo de empresas. Sao Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2006, p. 309-334, p. 312-313.

13 Pesquisas empiricas envolvendo o chamado Jogo do Ultimato demonstram como a nog&o de justica influencia no processo
decisodrio dos que participam de uma negociagdo. Neste jogo, dois jogadores s&o convidados a repartir um dado valor.
Um jogador pode fazer a proposta de reparticao, e o destinatario pode aceitar ou rejeitar a proposta. Eles ndao podem
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vontade soberana da assembleia de credores, € imperativo que se
assegure que a deliberagdo assemblear efetivamente reflita apenas a
vontade das partes credoras afetadas pela deliberagcdo. Noutras palavras,
o procedimento deve proteger as partes contra a imposicdo de solugbes
injustas, mediante a aplicagdo de normas que assegurem a lisura do
procedimento.”
166 Nesse sentido, como visto acima, a votacdo do plano de recuperacao
judicial (e, por 6bvio, do Aditamento ao PRJ), deve observar necessariamente a paridade
de tratamento entre os credores dentro de uma mesma classe, conforme prescreve o
artigo 126 da Lei n.° 11.101/2005, decorréncia direta do principio da igualdade (inciso LIV,

do artigo 5°, da Constituicao Federal).

167 Especificamente no que diz respeito a preocupacido com a formacgao de
quoérum viciado na AGC, o §3°, do artigo 45, da Lei n.° 11.101/2005 veda o exercicio de
direito de voto por aquele que nao tem as condicbes de pagamento de seu crédito

alteradas pelo Aditamento ao PRJ.

168 Ao se deparar com os termos do Aditamento ao PRJ, conclui-se que
somente a subclasse dos Credores Aderentes as Opc¢des de Reestruturacio | e Il poderia
ter votado as modificagdes propostas pelas Recuperandas, ao menos no que diz respeito

a alteracdo das condigdes de pagamento dessa subclasse em especifico.
169 Veja-se o que entende o professor Cassio Cavalli sobre o assunto:

“Vale dizer, para impedir que se frustre o objetivo do principio contra
proibicdo a discriminac¢éo injusta, deve-se assegurar a adocdo dos meios
adequados a promog¢éo dos fins.

A rigor, o cémputo dos votos dentro da subclasse constitui o tinico meio
para aferir se houve ou ndo consentimento da subclasse com o tratamento
diferenciado. Essa verificacdo é fundamental para determinar se houve
consentimento a discriminagdo, de modo a autorizar-se a sua homologagéo.

negociar. Caso seja aceita a proposta, divide-se o valor conforme proposto e cada jogador vai para casa com seu
quinhdo. Caso seja rejeitada a proposta, cada jogador vai para casa sem valor algum. Em jogo entre agentes racionais
envolvendo a divisdo de $100, uma proposta que atribua $99 ao proponente e $1 ao destinatario deve ser aceita por
este, uma vez que maximiza seu bem-estar em termos pecuniarios (¢ melhor ir para a casa com $1 do que com nada).
Entretanto, diversos experimentos empiricos demonstram que em aproximadamente dois tercos dos casos se oferece
uma divisao entre 40% e 50% do valor, ja antecipando que propostas piores serao rejeitadas. Isto é, antecipando o fato
de que pessoas também decidem com base em imperativos de justica. Para uma descrigdo geral de como a justica
desempenha um papel no processo decisorio, ver SIGMUND, Karl; FEHR, Ernst; NOWAK, Martin A. The economics of
fair play. Scientific American. January, 2002. p. 82-87.
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Do contrario, restam duas alternativas menos satisfatérias e uma terceira
ilegitima:

(i) ante a verificagdo de que as subclasses foram criadas para falsear o
resultado da deliberagcdo e impor tratamento discriminatoério a certos
credores, anula-se a deliberacdo e manda-se refazer o plano; ou

(i) ante a verificagdo de que as subclasses foram criadas para falsear o
resultado da deliberacdo e impor tratamento discriminatoério a certos
credores, ndo se homologa o plano e convola-se a recuperagao
judicial em faléncia; ou

(iii) apesar de constatar-se haver tratamento discriminatério a certas
Subclasses, computa-se o voto pela totalidade da classe e homologa-
se a ilegitima manipulagéo do resultado.’®”

170 O pilar de sustentagao da aprovacao do Aditamento ao PRJ, no entanto, é

exatamente o oposto do que se deveria reputar como tratamento igualitario entre credores.

171 Todas as demais classes e subclasses de credores que nao tiveram suas
condigcbes de pagamento pioradas votaram indiscriminadamente o Aditamento ao PRJ.
Aprovaram disposicoes inerentes a todos os credores — como a forma de alienacido das
UPIs — e aprovaram também disposi¢cdes que prejudicam tdo somente a subclasse dos

Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e Il.

172 Uma analise superficial e desatenta permite concluir que o Aditamento ao
PRJ foi aprovado pela expressiva maioria dos credores presentes na AGC, conforme

consignou o MM. Juizo a quo nar. Decisdo Agravada.

173 Contudo, ao se depurar o quoérum de aprovacao nas subclasses de credores
quirografarios criadas no PRJ Original que foram legitimadas a votar o Aditamento ao PRJ,
constata-se que, na verdade, o Aditamento ao PRJ foi rejeitado pela maioria dos Credores

Aderentes as Opcdes de Reestruturacdo | e Il — exatamente os unicos prejudicados.

174 Nesse aspecto, € irrelevante o fundamento utilizado pelo MM. Juizo a quo

na r. Decisdo Agravada de que alguns dos ECAs aderentes votaram favoravelmente ao

4 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. O passo seguinte ao Enunciado 57: em defesa da votagdo nas subclasses. Revista
Comercialista. Sao Paulo. 2015. v. 4. 24-27 p. 26 (afirmando que “A experiéncia demonstra que se a subdivisdo dos
créditos servir apenas para fins de definicdo do tratamento a ser a eles conferidos, sem gerar efeitos na apuragéo da
votacdo do plano, ela acaba por permitir que credores eventualmente favorecidos pelo plano determinem a decisao de
toda a classe. Nesta situagao, uma eventual maioria agradada pelos termos contratuais oferecidos para a sua subclasse
tem o condao de definir a vontade de toda a classe, ainda que titulares de outra subclasse estejam fundamentadamente
insatisfeitos.”).
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Aditamento ao PRJ, haja vista que, se considerada a subclasse, mesmo com esses votos

favoraveis, na verdade, houve rejeicao da proposta de modificativo:

Total Participantes Classe lll R$44 634 904 495,34 100%
Total que aprovou o PRJ na Classe lll R$30.214.864.124,56 68,15%

% de
aprovagaolrejeigao

Subclasse Aprovagao/Rejeigdo Total

R$12.774.728 330,41

Bondhaolders Qualificados R$14 556 857.639 44 B7.76

R$1.782.129.309,03
ANATEL R$11.093 373.687,18 |R$11.093.373.687,18 100

R$4.472 468 440,15

Opecesye F:ﬁstr”t“ragaﬂ SR ALELCELH RS 16.289.666.639,30

175 Neste caso, conforme licado do professor Cassio Cavalli, deve-se aplicar o

principio da prote¢ao contra discriminagao injusta, sob pena de se deslegitimar o resultado
da AGC:

“Com efeito, assim como credores de uma mesma classe tém o direito a
receberem tratamento paritario, os credores segregados em (sub)classes
também tem o mesmo direito a receberem tratamento paritario. Portanto, o
conteudo finalistico do principio da prote¢cdo contra discriminagdo injusta
consiste em proteger credores de uma mesma classe contra a criagédo de
subclasses para contornar as limitagées impostas pelo principio da paridade
de tratamento entre credores de uma mesma classe.

(...)

A admisséo jurisprudencial de alteragcdo do plano apos a sua homologag¢éo
e Inicio de seu cumprimento deve ser cercada de grandes cautelas que
impegam o abuso da maioria de credores em detrimento da minoria, sob
pena de inserir gravissimo elemento de instabilidade no sistema
recuperacional contrario aos objetivos de promover uma negociagao rapida
e eficiente para a recuperagdo da empresa.”
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176 Referida discriminagdo, continua o professor Cassio Cavalli citando
precedente do Exmo. Des. Francisco Loureiro, do E. Tribunal de Justica de Sdo Paulo,
dever ser coibida justamente pelo controle de legalidade a ser exercido pelo Judiciario,
que deve impedir “manobra para direcionar a assembleia, atingir quoruns legais e
penalizar severa e injustificadamente determinados credores” — justamente o que ocorreu

no presente caso. E evidente a manipulagdo do quérum de deliberacao!
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177 O resultado da AGC colacionado acima nao poderia ter sido diferente. As
subclasses que aprovaram o Aditamento ao PRJ sao justamente aquelas que se
beneficiardo de seus termos. A unica subclasse que rejeitou o Aditamento ao PRJ, por

outro lado, é também a unica que sera prejudicada com o modificativo.

178 Nao por outra razdo, ao analisar o caso concreto, o professor Cassio Cavalli
foi enfatico ao consignar que a Clausula 5.4.2 e seus subitens do Aditamento ao PRJ, que
preveem a imputacdo de desagio unicamente a subclasse dos Credores Aderentes as
Opcdes de Reestruturacao | e Il, ndo pode ser chancelada pelo Poder Judiciario da forma
como proposta pelas Recuperandas e imposta pela maioria de credores que ndo sao por

ela afetados:

“A Clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ n&o atende os requisitos necessarios
para ser reputada valida em sede do controle judicial de legalidade do
Aditamento ao PRJ e, portanto, ndo pode ser judicialmente homologada.

As salvaguardas legais e constitucionais contra o tratamento injustamente
desigual devem ser observadas em caso de homologacéo de plano ou de
aditamento ao plano de recuperacéo judicial.

Na presente espécie, o Aditamento ao PRJ previu em sua Clausula 5.4 o
tratamento piorado apenas para os credores enquadrados na (sub)classe
Opcbes de Reestruturacdo | e Il, enquanto manteve substancialmente
inalterados os tratamentos dispensados as demais (sub)classes da classe
Ill. Isto é, o Aditamento ao PRJ discrimina os credores enquadrados na
(sub)classe Opcgbes de Reestruturaggo I e Il.

Os credores enquadrados na (sub)classe Opgbes de Reestruturagéo | e Il
rejeitaram o Aditamento ao PRJ.

O quorum de deliberacdo, no entanto, foi computado na Classe Il por
inteiro, de modo que outros credores que tiveram as condi¢cbes de seus
créditos inalteradas ou melhoradas pelo Aditamento ao PRJ puderam
compor a maioria para impor prejuizos apenas minoria dissidente.”

179 Toda a questéo, portanto, cinge-se a regularidade da imputagdo ou ndo dos
termos da Clausula 5.4.2 e seus subitens, adicionados ao PRJ Original pela Clausula 6.11
do Aditamento ao PRJ, por credores que nao sao afetados pelas alteracdes propostas a

credores minoritarios diretamente afetados e que rejeitaram tal disposicao.
180 Esse também é o entendimento do professor Sérgio Campinho:

“O elevado desagio aplicado apenas as mencionadas subclasses
integrantes da classe lll, que passaram a suportar, com exclusividade, os
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efeitos da reestruturacdo contida no Aditamento, implica efetiva anulagdo
dos direitos desses credores em minoria, isolados e vencidos no sufragio,
0 que néo se pode admitir (confira-se o Recurso Especial n°. 1.634.844/SP,
relatado pelo Ministro Ricardo Villas Béas Cueva) e, assim, aponta para o
insuperavel caminho da invalidagcdo da deliberagéo realizada.”
181 E como visto acima, os credores diretamente afetados pela Clausula 5.4
do Aditamento ao PRJ rejeitaram a proposta, o que demonstra que as novas condi¢des de

pagamento nao Ihes podem ser impostas, ainda que a deliberacéo tenha se dado em AGC.

182 A estratégia das Agravadas de direcionar a assembleia a atingir o quérum
legal € patente e deveria ter sido prontamente coibida pelo MM. Juizo a quo, que nao
poderia ter homologado o Aditamento ao PRJ sem analisar essa questao com a necessaria
profundidade, sendo imperioso o provimento deste recurso, a fim de que o Poder Judiciario

exercga o efetivo controle de legalidade.

11.4. ILEGALIDADES E ABUSIVIDADES INERENTES AO
ADITAMENTO AO PRJ

11l.4.a. Possibilidade de exercicio do controle de legalidade

183 Conforme exposto acima, o MM. Juizo a quo, ao homologar o Aditamento
ao PRJ, nao realizou devidamente o controle de legalidade, pois chancelou a abusiva
imposicdo de condi¢cdes de pagamento piores a subclasse de Credores Aderentes as
Opcdes de Reestruturacao | e Il, que implicam excessivo sacrificio e implementacao de

praticas abusivas a essa subclasse de credores que rejeitou o Aditamento ao PRJ.

184 Em regra, a deliberacdo da AGC é soberana, de modo que, uma vez
aprovado o PRJ (ou, no caso, o Aditamento ao PRJ) pelo quérum de votagao previsto no
artigo 45 da Lei n.° 11.101/2005, e desde que n&o haja qualquer irregularidade em suas

clausulas, a aprovacao pela maioria dos credores deve prevalecer.

185 Contudo, conforme sera demonstrado, o Aditamento ao PRJ colocado em
votacao pelas Recuperandas na AGC é caso classico de intervengao do Poder Judiciario,
pois viola em sua esséncia o artigo 47 da Lei n.° 11.101/2005, notadamente no que diz
respeito a necessidade de se observar o principio da distribuicdo equilibrada de eventual

Onus na recuperacao judicial.
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186 Além disso, o Enunciado n.° 45 da 12 Jornada de Direito Comercial do
Conselho da Justica Federal é expresso ao atestar que o Poder Judiciario ndo s6 pode
como deve desconsiderar a manifestagao de vontade do devedor e de credores quando

lastreada em abuso de direito:

“45. O magistrado pode desconsiderar o voto de credores ou a
manifestacdo de vontade do devedor, em razdo de abuso de direito”.

187 Outrossim, direcionar a apenas uma subclasse de credores quirografarios
sem poder de defesa condicbes abusivas e ilegais contraria ndo somente a Lei n.°
11.101/2005, como também os principios basilares que norteiam os processos de
recuperacao judicial, conforme ja decidido pelo Tribunal de Justica de S&o Paulo e pelo

Superior Tribunal de Justica:

“(...) Diversamente do que sustenta a agravante, os pontos acima
destacados n&o concernem exclusivamente a aspectos econdmico-
financeiros do plano de recuperacao judicial apresentado, mas a aspectos
juridicos, que estao dentro do escopo do controle de legalidade do Poder
Judiciario.”™

"RECURSO ESPECIAL. ACAO DE RECUPERACAO JUDICIAL.
CONTROLE DO MAGISTRADO SOBRE O PLANO DE SOERGUIMENTO.
APROVACAO DA ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES. VIABILIDADE
ECONOMICA. SOBERANIA DA AGC. LEGALIDADE. VERIFICACAO
PELO JUDICIARIO. REEXAME DE FATOS E PROVAS E
INTERPRETACAO DE CLAUSULAS CONTRATUAIS.
INADMISSIBILIDADE.

1. Processamento da recuperacao judicial deferido em 24/05/2013. Recurso
especial interposto em 04/11/2014 e atribuido ao Gabinete em 25/08/2016.

2. A jurisprudéncia das duas Turmas de Direito Privado do STJ sedimentou
gue o juiz esta autorizado a realizar o controle de legalidade do plano de
recuperagao judicial, sem adentrar no aspecto da sua viabilidade
econbmica, a qual constitui mérito da soberana vontade da assembleia
geral de credores."'®

188 Nesse aspecto, o Itau destaca que a discussao a respeito da imposi¢ao do
desagio de 55% a subclasse de Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e |l,

apesar de, num primeiro momento, parecer pender para o aspecto econdmico da proposta,

5 TJ/SP, Agravo de Instrumento n.° 2226962-18.2018.8.26.0000, Rel. Des. Grava Brasil, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 25/02/2019.
6 STJ, Recurso Especial n.° 1.660.195/PR, Rel. Min. Nancy Andrighi, Terceira Turma, j. em 04/04/2017.
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na realidade se limita a discutir a legalidade ou nao de tal imposi¢cdo por uma maioria nao

afetada por este desagio.

189 Nao se pretende discutir se o desagio de 55% € adequado ou nao, se ha
racional econémico ou n&o por tras do desconto, apesar de o Itau tecnicamente entender
tal desagio como absolutamente desarrazoado e desnecessario para preservacao da

sustentabilidade econdmico-financeira das Recuperandas.

190 Na verdade, o que se busca é extirpar abuso de direito imposto pelas
Recuperandas, por meio de votos de credores que ndo foram afetados negativamente pelo

Aditamento ao PRJ e formaram uma maioria opressora.

191 Fosse o desagio de 80%, 40% ou 1%, a discussdo € a mesma: a maioria
dos credores nao afetada pelas disposi¢cdes da Clausula 6.11 do Aditamento ao PRJ
jamais poderia impor tais condicdes de pagamento aos Credores Aderentes as Opcgdes de

Reestruturacdo | e Il (que rejeitaram a proposta).

192 Conforme demonstrado acima, o controle de legalidade no presente caso é
essencial, em virtude de evidente segregacéo de credores em subclasses e a incluséo de
previsdes que ferem a paridade entre os credores com um unico objetivo: atingir o quérum
para aprovacao do Aditamento ao PRJ e, consequentemente, manter ou atribuir condicdes
mais benéficas a maioria dos credores, impondo-se a minoria de credores quirografarios

financeiros condicdes de pagamento aviltantes.

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

193 Da mesma forma entende o professor Sérgio Campinho:

“9° QUESITO: O presente caso comporta a possibilidade de exercicio do
controle de legalidade pelo Poder Judiciario? Em caso afirmativo, qual seria
a consequéncia deste controle de legalidade?

Sim, consoante explicitado nas respostas aos 7° 4° e 1° quesitos. Esse
controle deve ser feito com o escopo de afastar os votos abusiva e
ilegalmente proferidos, procedendo-se a necessaria recontagem para se
aferir o novo resultado da votacégo.

A deliberacdo tomada na assembleia geral de credores, em razdo dos vicios
que recaem sobre os votos dos bondholders qualificados e da Anatel,
decisivos para a formacdo da maioria na classe lll, e dos demais credores
integrantes das classes I, Il e 1V, os quais aprovaram o Aditamento, deve
ser objeto de invalidagéo judicial, no exercicio do controle de legalidade do
Aditamento ao plano de recuperagéao originario da Ol.”
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194 E também Cassio Cavalli:

“Com efeito, a homologagdo do plano deve ser precedida pelo controle de
legalidade, baseado nos limites impostos a negociacdo majoritaria.
Consoante expressivamente observou o Des. Pereira Calgas,”” o juiz ndo é
um mero chancelador de decisbes assembleares; pois deve, antes de
homologacdo do plano de recuperacéo, verificar a sua legalidade, no
sentido de assegurar-se da (i) regularidade do procedimento
recuperacional, notadamente a reqularidade da deliberagdo majoritaria
assemblear; e da (ii) licitude das disposicbées do plano de recuperagéo
judicial.”

Somente apds verificar que plano foi regularmente proposto pelo devedor
(art. 53 da Lei 11.101/2002 — “LRF”) e regularmente aprovado por maioria
de credores reunidos em assembleia (art. 58 da LRF), é que o juizo
recuperacional podera homologa-lo, de modo a obrigar “o devedor e todos
os credores a ele sujeitos” (art. 59, caput, da LRF). Isto é, a homologacéao
do plano (ou de seu aditamento) deve ser precedida de rigoroso controle de
legalidade, consoante, alids, de ha muito ja assentou a doutrina’™ e a
jurisprudéncia, inclusive a do Superior Tribunal de Justiga.” '°.

195 Tal cenario de usurpagao de direitos e de imposicdo de condi¢cbes de
pagamento excessivamente onerosas aos credores minoritarios justifica a
desconsideragao de vontade do devedor e de credores quando lastreada em abuso de
direito, a fim de que o Poder Judiciario possa readequar o caso concreto aos limites

impostos pela legislacéo e pela jurisprudéncia.

111.4.b. Proposta de pagamento ilegal e inconstitucional a
subclasse prejudicada: piora nas condicoes de pagamento evidente

196 Como descrito acima, a Clausula 6.11 do Aditamento ao PRJ prevé a

recompra compulsoria dos créditos com desagio de 55% aos Credores Aderentes as

7 TJSP, Al 461.740-4/4-00, Camara Reservada a Faléncia e Recuperagao, j. 28.02.2007, v.u., rel. Des. Pereira Calgas
(anotando que “[o] Juiz n&o é mero chancelador ou homologador das deliberagdes assembleares, devendo examina-las
sob a optica do principio constitucional da fungao social da empresa, que, por isso, deve ser preservada. A preservagao
da empresa é o maior principio da Lei 11.101/2005, nao se olvidando que os principios tém peso e densidade, devendo
ser mensurados. Violar um principio € mais grave do que violar uma regra, mercé do que, havendo conflito entre um
principio e uma regra, o Juiz deve dar prevaléncia ao principio”).

'8 Assim, ver Enunciado 44 da Primeira Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal (“A homologagéo de
plano de recuperacéo judicial aprovado pelos credores esta sujeita ao controle judicial de legalidade.”).

9 Nesse sentido, o Enunciado 1 da Secretaria de Jurisprudéncia do STJ. Jurisprudéncia em Teses Il, n® 37, Brasilia, 2015
(“Embora o juiz ndo possa analisar os aspectos da viabilidade econémica da empresa, tem ele o dever de velar pela
legalidade do plano de recuperagao judicial, de modo a evitar que os credores aprovem pontos que estejam em
desacordo com as normas legais.” Os precedentes que embasam o teor do Enunciado 1 sao: “REsp 1359311/SP, Rel.
Ministro Luis Felipe Salomao, Quarta Turma, julgado em 09/09/2014, DJe 30/09/2014; REsp 1388051/GO, Rel. Ministra
Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 10/09/2013, DJe 23/09/2013; AREsp 22011/GO (decisao monocratica), Rel.
Ministro Jodo Otavio de Noronha, julgado em 02/02/2015, DJe 06/02/2015; MC 23858/SP (decisdao monocratica), Rel.
Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, julgado em 03/02/2015, DJe 05/02/2015”).
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Opcdes de Reestruturacao | e Il, mediante a insercdo das Clausulas 5.4.2.1, 5.4.2.2 e
5.4.2.3 no PRJ Original.

197 Ocorre que tal disposicdo € manifestamente ilegal e contraria normas
basicas de direito das obrigagdes. Por ébvio, sendo o crédito um direito patrimonial do
credor, o poder de disposicado sobre tal ativo compete unica e exclusivamente ao préprio

credor.

198 Sob esse aspecto, a r. Decisdo Agravada se limitou a consignar a

regularidade da proposta:

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

E cedico por todos, que uma recuperacao judicial exige, pelo seu proprio
proposito, 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 € o da preservacao
da empresa, através da efetividade do processo de recuperacao judicial.”

199 Ocorre que ar. Decisdo Agravada ndo pode subsistir por tais fundamentos.

200 Subverter a I6gica para se atribuir as Recuperandas o poder de comprar os

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

créditos dos Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e |l ao tempo e em
condicbes que bem entenderem € violar expressamente o direito constitucional de

propriedade insculpido no inciso XXII, do artigo 5°, da Constituicido Federal.

201 Veja-se que ao credor é facultado vender seu crédito, por meio de cessao
(artigo 286 do Caodigo Civil), mas ndo ha qualquer previsao legal que o obrigue a fazé-lo,
muito menos por imposicao do devedor e mediante aplicagao de desagio de mais da

metade do valor.

202 Também no que diz respeito a assuncao da divida por terceiro, tal ato s6
pode ocorrer mediante prévia e expressa autorizagdo do credor (artigo 299 do Codigo
Civil).
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203 A compra compulséria do crédito do credor, sem qualquer alternativa que
autorize a este recusar a venda de seu crédito pelo desagio abusivo, desrespeita ainda a

autonomia da vontade do credor prevista no artigo 313 do Codigo Civil.
204 No mesmo sentido € o entendimento do professor Sérgio Campinho:

“‘“Ndo parece a votacdo ter se processado de maneira equanime no
compartilhamento dos 6nus, tal qual se deve esperar nos processos de
sacrificio, em que se traduz o processo de recuperagdo judicial. A
companhia ndo pode no caso concreto alterar significativamente condigbes
financeiras de pagamento, aceitas pelos credores da classe Il no Plano de
Recuperacdo original, sob a égide de um Aditamento, e impor novas
condi¢bes de forma compulsoria, causando prejuizos financeiros a credores
cuja forma de pagamento ja havia sido determinada. No processo de
recuperacéao judicial cujo sacrificio a uma das partes ultrapasse o equilibrio
de 6nus e concessbes, ou se imponha compulsoriamente condi¢cdo antes
nédo ajustada, ndo ha que se falar em soerguimento e continuidade das
atividades da recuperanda, porque nada pode ser feito em maleficio de
partes relevantes neste processo, que sdo os credores de uma recuperagao
Judicial.”

205 Constata-se, portanto, que a proposta de pagamento que se pretende impor
aos Credores Aderentes as Opcgoes de Reestruturacéo | e Il ndo pode ser homologada por
este MM. Juizo, pois subverte por completo a relagdo entre credor e devedor e as

prerrogativas inerentes a posi¢ao de cada um na relacéo juridica que estabelecem entre

si, violando disposi¢des constitucionais e legais.

206 Por essas razoes, a r. Decisdo Agravada deve ser reformada por esta C.

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

Camara, a fim de que a homologacdo do Aditamento ao PRJ seja anulada, com
determinagao para apresentacdo de novo Aditamento ao PRJ sem a ilegal, abusiva e

inconstitucional venda compulséria do crédito com desagio de 55%.

207 Subsidiariamente, ao menos deve-se anular a Clausula 5.4.2 e subitens
incluidas pela Clausula 6.11 do Aditamento ao PRJ a fim de se afastar o abusivo desagio
imposto pelas Recuperandas aos Credores Aderentes as Opc¢des de Reestruturacio | e

ll, contra sua vontade, mediante manipulacao do quérum de credores.
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ll.4.c. Aditamento ao PRJ rejeitado pela subclasse prejudicada:
impossibilidade de o Poder Judiciario adentrar em aspectos
econémico-financeiros da proposta de pagamento

208 A r. Decisdo Agravada chancelou o argumento das Recuperandas de que
a proposta de alteracéo das condi¢cdes de pagamento dos Credores Aderentes as Opgoes
de Reestruturagao | e |l visa tdo somente a trazer a valor presente previsao de pagamento

que ja teria contado com a anuéncia de tais credores nos seguintes termos:

“O Aditivo assim previu inicialmente um desconto de 60%, seguido de 55%
acordado na AGC, podendo ainda em determinada situagédo chegar a 50%.
Como esclarecido pelas 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 sustentdvel a argumentacdo 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 antecipagcdo 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 0s percentuais representam apenas a realidade
da situacdo monetaria.”

209 Contudo, o MM. Juizo a quo foi induzido em erro pelas Recuperandas. Veja-

se que o argumento nao encontra qualquer amparo financeiro pelo simples fato de que o

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

BNDES também teve o pagamento de seu crédito antecipado, como exposto acima, e

mesmo assim recebera 100% do valor listado.

210 A diferenga entre os dois casos é simples: 0 BNDES era o unico credor com
garantia real e, consequentemente, poderia rejeitar sozinho o Aditamento ao PRJ.
Consequentemente, constata-se que a aplicagao do desagio aos Credores Aderentes as
Opcdes de Reestruturacao | e Il tem apenas uma explicacdo: as Recuperandas queriam
diminuir significativamente seu passivo de forma rapida e tinham votos suficientes para
tanto, distribuindo benesses as outras classes de credores e as subclasses de credores

quirografarios a fim de impor o desagio.
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211 Se as Recuperandas tentassem imputar ao BNDES o mesmo desagio que
impuseram aos Credores Aderentes as Opcgdes de Reestruturacao | e Il o resultado da

AGC certamente seria a rejeigao do Aditamento ao PRJ.

212 Bem se vé que se trata, na realidade, de previsdo muito diferente — e muito
pior - do que foi aprovado no PRJ Original, em que o crédito listado seria integralmente
pago (leia-se: sem imputacao explicita de desagio) no prazo e condi¢cdes pactuados de
forma saudavel entre as partes, sem imposicdo de venda do crédito pelo credor, com a
possibilidade de o pagamento ser adiantado mediante utilizacdo do mecanismo de cash

sweep, também sem aplicacdo de qualquer desagio.

213 A fim de corroborar as alegacées do Itau, constata-se que a argumentacéao
das Recuperandas, supostamente amparada por um parecer econdmico, nao utiliza
absolutamente nenhum parametro objetivo e, portanto, jamais poderia ser considerado

como fundamento para homologacgao do Aditamento ao PRJ

214 Nesse sentido, o parecer elaborado pela conceituada FIPECAFI —
Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras a pedido do Itau,
Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal, desmistifica por completo as premissas
discricionarias utilizadas pelas Recuperandas para sustentar que ndo ha piora nas
condicdes de pagamento dos Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e Il
(Doc. 29):

“Para verificar se o Aditamento impunha perdas adicionais aos Bancos
Nacionais, realizamos uma comparacdo entre o PRJ original e os seis
cenarios possiveis de pagamento antecipado, conforme as condigbes
previstas no Aditamento, cujos calculos estdo apresentados nos anexos
deste Parecer (Anexos 1 a 7), que comprovaram que as condi¢cées do
Aditamento mais do que triplicam as perdas pactuadas no PRJ.

Né&o ha duvida de que um desconto seja aplicavel, caso haja o pagamento
antecipado dos créditos pelo Grupo Oi aos Bancos Nacionais. No entanfto,
esse desconto nao pode ser de 55%, pois, conforme simulagées
apresentadas neste Parecer, o percentual que equipararia a perda
média contratada pelos Bancos Nacionais seria da ordem de 8%.”
215 O parecer da FIPECAFI traz ainda diversas elucidacbes sobre a
impossibilidade de se acolher as justificativas das Recuperandas para imputar desagio de

55% a fim de se equalizar o passivo financeiro.
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“Com o devido respeito a notéria consultoria, a conclusdo de seu
Parecer foi baseada numa premissa arbitraria, que se enconfra fora do
poder de decisao do devedor, pois assumir que um credor
NECESSARIAMENTE destinara seus ativos financeiros a negociagdo no
mercado, ao invés de manté-los até o vencimento, ndo s6 é uma premissa
discricionaria, como também, pouco prudente, visto que as estratégias
das instituicbées financeiras dependem de eventos imprevisiveis, que afetam
substancialmente os resultados do Parecer Tendéncias.

(...)

Aléem disso, o valor de uma parcela da divida mensurada a valor justo pela
Oi em suas demonstracbes financeiras foi obtido pelo método de
‘marcacao a modelo’, ao invés da ‘marcacdo a mercado’. Isso porque s&o
dividas sem um mercado ativo e que, portanto, nao possuem valores
observaveis confiaveis que sirvam de parametro a precificagdo pelo
valor justo, razdo pela qual o valor justo foi ESTIMADO pela modelagem
dos fluxos de caixa futuros, descontados a valor presente.

Essa estimativa feita pela Oi requer a utilizacao de variaveis nao
observaveis, dentre elas, a metodologia usada para apurar a taxa de
juros para desconto dos fluxos de pagamentos futuros. Mais uma vez,
tratam-se de opgbes e de julgamentos unilaterais, realizados
arbitrariamente pela entidade devedora na negociacgéo judicial. Logo, ndo
se trata de referéncia valida para tratamento justo dos credores.”
216 A bem da verdade, a proposta €& meramente oportuna para as
Recuperandas e ndo tem qualquer respaldo financeiro razoavel. Isso porque: (i) por um
lado, as Recuperandas pretendem obrigar o credor a vender seu crédito por 45% do valor
nominal para, no minuto seguinte, abaterem de sua divida 100% do crédito, diminuindo

drasticamente seu passivo e aumentando o valor das acdes recebidas por Bondholders

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

Qualificados; e (ii) de outro lado, na avaliagao técnica das instituicées financeiras que
representam os maiores Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacao | e ll, as quais
dependem da sustentabilidade das Recuperandas para receberem os seus créditos, a
manutencdo das obrigacbes de pagamento previstas no PRJ Original, sem qualquer
desagio, € perfeitamente sustentavel sob o novo Plano de Negdcios proposto pelas

Recuperandas.

217 Ainda que assim nao fosse, o fato é que o argumento de equalizagdo do
passivo deveria ser absolutamente indcuo para fins do controle de legalidade que deveria
ter sido exercido pelo MM. Juizo a quo. Isso porque, como € pacifico na jurisprudéncia,
nao cabe ao Poder Judiciario adentrar nos aspectos econémico-financeiros do plano de

recuperacao judicial.
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218 Com efeito, o MM. Juizo a quo jamais poderia validar o tratamento abusivo
dispensado aos Credores Aderentes as Opc¢des de Reestruturacdo | e ll, sob o fundamento

de que a proposta é financeiramente razoavel.

219 Examine-se, uma vez mais, a abalizada opinido do professor Cassio Cavalli
(Doc. 24)

“Pelos motivos acima, a homologacdo da Clausula 5.4 do Aditamento ao
PRJ viola os principios constitucionais da igualdade (art. 5° caput, da
Constituicdo), do devido processo legal (art. 5° LIV, da Constituicdo) e da
razoabilidade,; e negaria vigéncia ao disposto nos arts. 126 e 58, § 2° da
LRF. Ademais, a homologag&o da Clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ daria
a LFR interpretacéo diversa da que fora atribuida pelo Tribunal de Justica
de S&o Paulo para situacbes analogas.

Ademais, o controle de legalidade n&o deve se imiscuir no conteudo
econémico-financeiro do plano.?’ Por isso, alids, que na presente espécie,
compete apenas aos credores afetados pela clausula 5.4 do Aditamento ao
PRJ decidir se concordam ou ngdo com o abatimento de 55% no valor ou a
alteracéo de prazos de pagamento de seu crédito. Neste particular, ha regra
geral de direito obrigacional segundo a qual o credor ngao pode ser obrigado
a receber antes do vencimento.?"”
220 Assim, ndo se justifica a homologacdo do Aditamento ao PRJ pelo
argumento equivocado de que o desagio de 55% imposto aos Credores Aderentes as
Opcodes de Reestruturacao | e Il ndo traz alteragdes nas condi¢des financeiras aprovadas
no PRJ Original, seja porque ao BNDES n&o foi imputado tal desagio, seja porque nao ha
fundamentos objetivos que justifiquem tal premissa, seja porque a questao ¢ irrelevante

sob o ponto de vista do controle de legalidade exercido pelo Poder Judiciario.

111.4.d. llegalidade de quitacao ampla e irrestrita aos acionistas e
administradores das Recuperandas

221 A Clausula 7.2 do Aditamento ao PRJ homologado estabelece que sera

conferido “as Partes Isentas, incluindo-se ex-administradores das Recuperandas, quitacéo

20 Nesse sentido, por todos, ver o Enunciado 46 do Conselho da Justiga Federal (“Ndo compete ao juiz deixar de conceder
a recuperacao judicial ou de homologar a extrajudicial com fundamento na analise econdmico-financeira do plano de
recuperagao aprovado pelos credores.”).

21 Assim, anotei noutra oportunidade que “o devedor ndo pode cumprir nem antes, nem depois do tempo devido, mas apenas
no tempo devido. E o credor n&o é obrigado a receber antes desse tempo a prestagcdo, bem como ndo pode exigir a
prestagao antes de vencido o prazo (novo Caddigo Civil, art. 333). Em sintese, consoante dispunha o art. 431 do Cdédigo
Comercial, o “credor ndo pode ser obrigado a receber o pagamento em lugar diferente do ajustado, nem antes do tempo
do vencimento; nem a receber por parcelas o que for devido por inteiro”. CAVALLI, Cassio. Mora e utilidade: os standards
da utilidade no modelo juridico da mora do devedor. Rio de Janeiro: FGV. 2011, p. 25.
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ampla, rasa, geral, irrevogavel e irretratavel de todos os direitos e pretensdes patrimoniais,

penais e morais porventura decorrentes dos referidos atos a qualquer titulo”.

222 No entanto, a clausula em questdo da forma como redigida sugere uma
quitacao ilegal, pois a responsabilidade dos acionistas e dos administradores deve ser
aferida a luz da legislagdo em vigor, nao sendo possivel que haja uma clausula que se

sobreponha as normas cogentes em um plano de recuperacao.

223 Embora a r. Decisdo Agravada consigne que “o que a clausula diz é que os
credores, ao concordarem com os atos de reestruturagcdo previstos no aditivo ao PRJ,
também concordam com os atos de gestdo necessarios a implementacdo do aditivo,
isentando os administradores de responsabilidade quanto a tais atos”, ndo é preciso muito
para entender que se a auséncia de publicidade dos genericamente denominados “afos
de gestao necessarios a implementagdo do aditivo” € o mesmo que conferir sim a isengao

de responsabilidade dos administradores de forma ilegal.

224 Tampouco ha que se falar que a clausula ndo é nula porque “o PRJ
aprovado em 2017 também continha clausula com o mesmo teor que néo foi objeto de
qualquer discussdo”. Aqui se discute ndo o PRJ Original, mas sim o aditamento
apresentado pelas Recuperandas que o modificou por completo para prever um modelo
de negocio absolutamente diferente daquele apresentado em 2017. O contexto e as

propostas sao completamente diferentes.

225 Veja-se ainda que a responsabilidade dos administradores e acionistas das

companhias esta expressamente prevista nos artigos 117 e 153 da Lei n.° 6.404/1976.

226 A esse respeito, em caso idéntico ao presente, o E. Tribunal de Justica do
Parana nao hesitou em declarar a nulidade da clausula, pois a responsabilidade dos
administradores e acionistas (notadamente os controladores) deve necessariamente
observar a legislagdo em vigor, ndo podendo tal “quitacdo” ser conferida em plano de

recuperagao ou em seu aditamento:

“RECUPERACAO JUDICIAL. DECISAO QUE HOMOLOGA O PLANO.
POSSIBILIDADE DE CONTROLE JUDICIAL DA LEGALIDADE DAS
DISPOSICOES DO PLANO. ENUNCIADO N° 44 DA 12 JORNADA DE
DIREITO COMERCIAL. ALEGACAO DE DESCUMPRIMENTO DO PRAZO
DE 30 DIAS PREVISTO PARA ANALISE E OFERECIMENTO DE
EVENTUAIS OBJECOES (ART.55 DA LEI N° 11.101/05). REJEICAO.
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ALTERACOES NO PLANO ORIGINAL EM RAZAO DAS DELIBERACOES
NA ASSEMBLEIA-GERAL DE CREDORES. DESNECESSIDADE DE
CONCESSAO DE NOVO PRAZO DE 30 DIAS A CADA ALTERACAO
REALIZADA. DESAGIO. FORMA EXPRESSAMENTE ADMITIDA PELA LEI
COMO MEIO DE RECUPERACAO JUDICIAL (ART. 50, I, DA LEI N°
11.101/05). APROVACAO DO DESAGIO PELOS CREDORES SEGUNDO
OS CRITERIOS MINIMOS EXIGIDOS POR LEI (ART. 58, §1°, 1 A lll DA LEI
N° 11.101/05). DIREITOS PATRIMONIAIS DISPONIVEIS DOS
CREDORES. POSSIBILIDADE DE A EMPRESA INVESTIDORA
(ADQUIRENTE DA TOTALIDADE DAS ACOES DAS RECUPERANDAS)
CONTESTAR EVENTUAIS CREDITOS NAO HABILITADOS, NA FORMA
ASSEGURADA AS PROPRIAS RECUPERANDAS (ART. 9° C/C ART. 10,
§6° DA LEI N° GARANTIAS. POSSIBILIDADE. NOVACAO SOB
CONDICAO RESOLUTIVA. ARTS. 49, §1°, 59 E 61, §2°0 DA LEI N°
11.101/05. EXONERACAO DAS RESPONSABILIDADES __DOS
ADMINISTRADORES, DIRETORES E ACIONISTAS POR ATOS DE
GESTAO. ILEGALIDADE. RESPONSABILIDADE PREVISTA EM LEI (LEI
DAS _SOCIEDADES _ANOMIMAS) POR _ATOS DE _GESTAO
FRAUDULENTOS OU CONTRARIOS A LEI QUE NAO PODE SER
SUPLANTADA POR DECLARACAO DE VONTADE PREVISTA NO
PLANO. AGRAVO DE INSTRUMENTO PARCIALMENTE PROVIDO.” #

227 Assim sendo, é medida de rigor o provimento deste agravo de instrumento
também no que se refere a esse ponto, para que, caso nédo se entenda pela nulidade do

Aditamento ao PRJ homologado, seja imediatamente declarada nula a Clausula 7.2.

l1l.4.e. Captacao de Novos Recursos

228 A Clausula 6.1 do Aditamento ao PRJ homologado altera a Clausula 3.1.5
do PRJ Original para dispor que as Recuperandas estardo livres para tomar recursos
novos no mercado, sem estabelecer maiores critérios quanto as condigcdes desses

empréstimos ou a forma de aplicacdo dos recursos nas atividades das empresas.

229 Adicionalmente, a nova redacao da Clausula 3.1.5 do PRJ Original, dada
pela Clausula 6.1 do Aditamento menciona que as Recuperandas poderao obter esses
financiamentos por meio de aumento de capital, contratacdo de novas linhas de créditos

e participacao de operagcdes no mercado de capitais:

“3.1.5. Novos Recursos. O Grupo Oi também podera prospectar e adotar
medidas, inclusive durante a Recuperacao Judicial e sem necessidade
de prévia autorizacdo dos Credores Concursais em Assembleia Geral

22 TJIPR, Agravo de Instrumento n.° 1207219-2, Rel. Des. Fernando Paulino da Silva Wolff Filho, 172 Camara Civel, j. em
04.03.2015.
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de Credores, visando a obtencdo de Novos Recursos, conforme previsto
na Clausula 5.6, mediante a implementacdo de eventuais aumentos de
capital _por meio de subscricdo publica ou privada, incluindo
Aumentos de Capital Autorizados, contratacdo de novas linhas de
crédito, financiamentos de qualquer natureza ou outras formas de
captacao, inclusive no mercado de capitais, observados os termos deste
Plano, dos respectivos estatutos sociais das sociedades do Grupo Oi e das
obrigacbes assumidas perante Credores Extraconcursais das
Recuperandas, bem como o disposto nos arts. 67, 84 e 149 da LFR’.

230 O mesmo raciocinio se aplica para a Clausula 6.12 do Aditamento
homologado, que modifica a redacido da Clausula 5.5.2 do PRJ Original (nova numeracao
da antiga Clausula 5.3.2, conforme renumeracdes propostas pelo préprio Aditamento ao
PRJ). Com isso, além da possibilidade de as Recuperandas obterem novos recursos no

valor potencial de R$ 2 bilhdes, ha também uma autorizagdo genérica para a concessao

de garantias pelas Recuperandas, sem qualquer necessidade de aprovagao posterior

pelos credores:

“8.5.2. Com a aprovacédo do Plano e a readequacédo de sua estrutura de
capital, as Recuperandas envidardo os seus melhores esforgos, inclusive
com a possibilidade de oferecer garantias, para a obtencao de abertura
de novas linhas de crédito no valor potencial de R$ 2.000.000.000,00
(dois bilh6es de Reais).”

231 E a dispensa de controle e aprovacgao prévia pelos credores se repete na
Clausula 5.5.4 do PRJ Original, também inserida por for¢a da clausula 6.12 do Aditamento

ao PRJ para prever a concessao de empréstimos as Recuperandas, nos seguintes termos:

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

“5.5.4. Sem prejuizo de outras formas de captacédo de recursos, incluindo
através de aumentos de capital pelas Recuperandas, ou financiamentos
previstos neste Plano ou a serem prospectados e obtidos pelas
Recuperandas, as Recuperandas poderdo, até o encerramento da
Recuperacao Judicial e observadas as autorizagbes societarias
necessarias das respectivas Recuperandas, captar Novos Recursos no
montante de até o Limite Total de Novos Recursos para recomposigcao de
caixa das Recuperandas exclusivamente em decorréncia de pagamento de
dividas extraconcursais ou para cumprimento e/ou repactuacdo de suas
obrigacdes assumidas perante Credores Extraconcursais, sendo certo que
apods o prazo mencionado acima, as Recuperandas poderao captar Novos
Recursos sem qualquer limitacdo ou finalidade especifica.

Para fins da obtencdo dos referidos Novos Recursos, nos termos desta
Clausula 5.5.4, as Recuperandas nao estao autorizadas a oferecer outras
garantias para a obtencdo destes Novos Recursos até 31 de dezembro de
2025, além daquelas garantias outorgadas para Credores Extraconcursais
até a data do Aditamento ao PRJ.”

Lefosse - 1364507v1 60



R

Est,
‘}\q.a do Estadg g
¥
&)

=3
Pagi
F gina

486262

LA

@
%
3

&

s

el

.

7y )
agy Eletron

LEFOSSE

232 Com o devido respeito, se se esta diante de um Aditamento, cujo objetivo é
readequar o passivo das Recuperandas a uma nova realidade econémico-financeira e
garantir a manutencao e soerguimento de suas atividades econémicas, nao faz sentido
este mesmo Aditamento trazer disposicbes genéricas que nao permitem aos Credores
terem segurancga quanto aos niveis de endividamento e alavancagem das Recuperandas

num futuro préximo.

233 Pelo contrario, tais clausulas podem, inclusive, colocar em xeque o
cumprimento do Aditamento ao PRJ (diga-se, o qual ja impde pesados desagios a um
grupo especifico de credores) e, portanto, ndo podem ser admitidas da maneira como

lancadas no modificativo.

234 E notério que uma companhia necessita de linhas de crédito para manter
seu funcionamento, cumprir obrigacdes e atingir objetivos de médio e longo prazo. Nao
obstante, € necessario que as Recuperandas apresentem parametros soélidos e
detalhados de como a contratagao de novos recursos ou a concessao de garantias serao
realizados (prazos, taxas, volume, condi¢cbes gerais, dentre outros), bem como seus
objetivos e a forma como tais recursos serdo empregados na atividade desenvolvida pelas

Recuperandas.

235 Do contrario, se essas clausulas forem mantidas, o Aditamento em questao
servira apenas como um meio para munir as Recuperandas de verdadeiro “cheque em

branco”, autorizando-as a realizar todo e qualquer negdcio juridico visando a captagao de

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

novos recursos, de forma indiscriminada — e, pior, autorizando a oneragao de quaisquer
ativos para constituicdo de garantias, potencialmente causando um cenario de completo

descontrole e insegurancga, o que € vedado em nosso ordenamento juridico.

236 Nao é demais, neste ponto, acrescentar que um dos principais efeitos que
decorrem da distribuicio do pedido de recuperacdo judicial é, justamente, a

impossibilidade de alienagdo ou oneracao (seja para qualquer finalidade, inclusive

constituicao de garantias), pelo devedor, de bens do seu ativo, “salvo evidente utilidade

Lefosse - 1364507v1 61



=
¥
a")
Pagina

el

.

LEFOSSE

reconhecida pelo juiz” e “com exceg¢do daqueles previamente relacionados no plano de

recuperacéo judicial”, por forca do artigo 66 da Lei n.° 11.101/2005%,

237 E por “ativo”, necessario pontuar que, embora a lei mencione a expressao
“ativo permanente”, sua interpretacdo, consoante a doutrina, devera ser extensiva,
compreendendo-se também o ativo circulante, conforme se depreende da licdo de

Eduardo Secchi Munhoz?*:

“[...] Ha de se observar, ainda no que respeita aos aspectos gerais do
dispositivo, que nada justifica a limitacdo de seu campo de aplicacao
aos bens ou direitos integrantes do ativo permanente. E que, na
realidade econbémica contemporédnea, a _depender da natureza e da
situacao econémica da empresa, a alienacdao ou oneracao de bens ou
direitos que nao _integram o ativo permanente pode ser tdo ou mais
lesiva ao interesse dos credores do que a alienacao ou oneracao dos
que o _integram. A titulo ilustrativo, pode-se figurar a hipotese de uma
empresa de servigos, cujo ativo permanente tem valor extremamente
reduzido, oferecer em penhor os seus recebiveis (direitos creditérios) dos
proximos 12 meses em garantia de um empréstimo concedido apos a
distribuicdo do pedido de recuperacdo. Obviamente, embora nao tenha
onerado bens do ativo permanente, um ato assim praticado pelo
devedor deveria _depender da autorizacdo judicial, apés ouvido o
comité de credores, por possuir um elevado potencial de causar lesao
aos credores anteriores; o risco de lesdo aos credores decorrente dessa
oneragcdo de direito ndo integrante do ativo permanente seria muito
superior, v.g., ao que decorreria da eventual oneracdo dos computadores
da empresa.

A Lei, portanto, ao referir-se apenas aos bens ou direitos integrantes do
ativo permanente, sem estabelecer nenhum critério para estender a
necessidade de autorizagdo judicial para outras hipoteses, deixou de
oferecer a protecdo, na amplitude necessaria, aos interesses dos credores.”
238 E tendo isso em mente, € evidente que as Recuperandas ndo podem,
livremente e sem qualquer limitacdo ou prévia autorizagdo do MM. Juizo a quo, onerar

bens do seu ativo para constituir garantias de modo a viabilizar a celebragado de negdcios

3 "Art. 66. Apos a distribuigdo do pedido de recuperagao judicial, o devedor ndo podera alienar ou onerar bens ou direitos
de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois de ouvido o Comité, com exceg¢ao
daqueles previamente relacionados no plano de recuperagéo judicial.”

24 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios a Lei de recuperagéo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005 / coordenagéo

Francisco Satiro de Souza Junior, Anténio Sérgio A. de Moraes Pitombo. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007, p. 316
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que ocasionardo novos endividamentos bilionarios, como pretendem, nos termos das

clausulas supramencionadas.

239 Em conclusao, fato € que as alteracdes e inclusbes das Clausulas 3.1.5,
5.5.2 (nova numeracdo da clausula 5.3.2) e 5.5.4 do PRJ Original, propostas pelo
Aditamento, por meio de suas respectivas clausulas 6.1 e 6.12, ndo podem ser mantidas
da forma como concebidas pelas Recuperandas, eis que contemplam situacido de absoluta
incerteza e inseguranca juridica, além de apresentarem conteudo inadequado, que viola a
propria Lei n.° 11.101/2005.

240 Em qualquer caso, todos os atos eventualmente praticados pelas
Recuperandas para obtencao de novos recursos (sob qualquer modalidade) e a eventual
constituicdo de garantias, mandatoriamente devem ser submetidos aos credores, de
maneira previa, (i) ao crivo da Assembleia Geral de Credores, enquanto perdurar o periodo
de supervisao judicial previsto no artigo 61 da Lei n.° 11.101/2005; e (ii) mesmo apos o
encerramento da recuperacao judicial, devera haver manifestacao afirmativa dos credores
concursais que representem mais de 50% dos créditos reestruturados remanescentes no

momento da realizac&do da respectiva operacao.

241 Assim sendo, é medida de rigor o provimento deste agravo de instrumento
também no que se refere a esse ponto, para que, caso ndo se entenda pela nulidade do
Aditamento ao PRJ homologado, sejam imediatamente declaradas nulas as Clausula 6.1
e 6.12 do Aditamento ao PRJ, revogando-se por consequéncia as previsdes contidas no

PRJ Original no mesmo sentido.

IV. ENCERRAMENTO DA RECUPERACAO JUDICIAL

242 A r. Decisdo Agravada fixou o prazo de 12 (doze) meses para encerramento
do processo de recuperacao judicial de origem “a contar da data da publicagcdo desta
decisao, podendo ser prorrogado, caso haja necessidade de se ultimarem os atos relativos

as alienacées dos referidos ativos”.

243 Ocorre que o MM. Juizo a quo equivoca-se em dois aspectos:
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(i)  Flagrante violagédo ao artigo 61 da Lei n.° 11.101/2005, eis que a lei
determina que o prazo de supervisdo do Plano, apdés a sua

homologacao, perdure por no minimo 2 (dois) anos;

(i) O termo inicial para a contagem dos dois anos somente se inicia apos
o ultimo prazo de caréncia previsto no plano de recuperacao judicial
(ou, no caso, do aditamento), a fim de garantir seguranca juridica aos

credores.

IV.1. O prazo de supervisio judicial do Aditamento ao PRJ
homologado é de 2 (dois) anos

244 De forma totalmente desarrazoada e infundada, o MM. Juizo a quo fixou o
prazo de 12 (doze) meses para encerramento do processo de recuperacao judicial de
origem diante da homologag¢ao do Aditamento ao PRJ, indo em movimento contrario ao
teor do proprio Aditamento ao PRJ, o qual, em sua Clausula 6.17, prevé o encerramento

da recuperacao judicial no dia 30 de maio de 2022. Confira-se:

6.17. As Recuperandas desejam alterar a Clausula 13.3 do Plano Original, a qual

vigorara com a seguinte redacao:

“13.3. Encerramento da Recuperacio Judicial. A Recuperacdo Judicial serd encerrada no

dia 30 de maio de 2022, sendo certo que tal data poderd ser prorrogada por motivo de forca
maior identificado e aprovado exclusivamente pelo [Juizo da Recuperacio Judicial apos

requerimento das Recuperandas nesse sentido. ”

245 N&o é preciso muito para entender que a fixagdo do prazo de 12 (doze)
meses pelo MM. Juizo a quo para encerramento do processo de recuperacao judicial nao

€ sequer coerente com o que foi proposto pelas Recuperandas e aprovado na AGC.

246 No presente caso, as Recuperandas apresentaram Aditamento ao PRJ
devido a alegada impossibilidade de arcar com os compromissos do PRJ originalmente
homologado. No modificativo, foram alteradas substancialmente as bases de previsdes
negociais, pagamentos e, principalmente, atos que devem ser cumpridos no bojo do

préprio processo de recuperagao judicial (como a alienacgao de UPIs). H4, evidentemente,
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uma alteracdo das bases contratuais anteriormente estipuladas — PRJ - que enseja a

continuacao do periodo de supervisao judicial pelo periodo previsto em lei.

247 Portanto, o encerramento da recuperacao judicial logo apds a homologagao
de um Aditamento ao PRJ, compromete ndo somente a fiscalizagdo dos atos que
ocorrerao, como também, ndo permite a atuacdo e deliberacdo fidedigna entre as

Recuperandas e seus credores.
248 A esse respeito, ensina o professor Marcelo Sacramone:

“Esse biénio legal de fiscalizacao judicial pressupés o acompanhamento
direto do empresario devedor em seu momento mais critico, de
implementacao da estruturacado negociada com seus credores. No periodo,
o plano de recuperacéo judicial alcancaria seus amplos efeitos e o devedor
poderia evidenciar que possui condicbes de desempenhar sua atividade

regularmente, sem que, comprometa o mercado em que atua com a sua

crise econdmico financeira”.?°

249 E pensando nesses aspectos que o E. Tribunal de Justica de S&o Paulo ja
se posicionou diversas vezes no sentido de que a homologacao de aditamento ao PRJ
antes do encerramento da recuperacao € hipotese que interrompe o periodo do biénio de
fiscalizagdo, servindo como termo inicial para a recontagem do artigo 61 da Lei n.°
11.101/2005:

“APELACAO. SENTENCA DE ENCERRAMENTO DA Recuperacgéo judicial.
PERIODO DE SUPERVISAO JUDICIAL. Regra geral de contagem a partir da
concessédo da recuperacgao judicial (Art. 61 da Lei 11.101/05). Homologacao
de aditivo ao plano de recuperacao judicial antes da decretacdo do
encerramento da recuperacao judicial. Circunstancia que interrompe o
biénio de fiscalizacdo, servindo como termo inicial da respectiva
contagem. Precedentes deste E. Tribunal. Decisdo reformada. Recurso
provido.?®

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. PRAZO DE
SUPERVISAO JUDICIAL. Aprovacédo de novo plano de recuperacéo judicial
apos o término do biénio previsto no art. 61 da Lei n. 11.101/05 e antes da
sentenca de encerramento. Possibilidade. Soberania da Assembleia Geral de

25 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2018,
p. 272-273.

% Apelagdo n.° 1061490-12.2014.8.26.0100, Rel. Des. Hamid Bdine, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, j. em
22/02/2019.
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Credores. Precedentes do E. STJ. Circunstancia que determina o
prosseguimento da recuperacédo judicial. Termo inicial do periodo de
fiscalizacdao que devera corresponder a data da homologacao do novo
plano ou do seu aditamento. Precedentes deste E. Tribunal. Decisao
parcialmente reformada. Recurso provido™’.

“‘Apelacdo. Sentenca de encerramento da recuperagao judicial. (...)
Superveniéncia de nova alteracdo do plano, aprovada em AGC realizada em
09/09/2015, e homologada pela r. sentenca recorrida, que também decretou o
encerramento da recuperagao. Regra geral, nada obsta o encerramento da
recuperacao (art. 63 da Lei n°. 11.101/05), apo6s o transcurso do biénio de
supervisao (art. 61 da Lei n°. 11.101/05), desde que cumpridas as obrigacdes
vencidas no prazo em questdo. (...) Existéncia, contudo, de peculiaridade
relativa _a homologacdo, na mesma sentenca que decretou o
encerramento da recuperacdo, de decisao da AGC que aprovou nova
alteracdo do plano. Fato que enseja_a interrupcido do biénio e o
prosseguimento da supervisao judicial. Precedente. Assim, considerando
a_ homologacao de nova alteracao do plano em 09/10/2015, tem-se que o
periodo de supervisao, nho caso vertente, somente deve se encerrar em
09/10/2017, quando a questao do encerramento devera ser reavaliada
pelo MM. Juiz de primeiro grau, que podera, inclusive, considerar
eventuais fatos supervenientes”?.

“RECUPERACAO JUDICIAL. Decisdo que homologa modificacdo de Plano de
Recuperacao Judicial pelo mecanismo cram down, declarando a invalidade de
clausulas que violavam normas cogentes. Insurgéncia. Pedido de convolagao
em faléncia. Alteragcado de plano ja homologado. Possibilidade. Auséncia de
encerramento do processo de recuperacgao judicial. Inteligéncia do art. 35,
inciso |, alinea 'a’, da Lei n® 11.101/2005. Precedente do STJ. Enunciado n® 77
da I JORNADA DE DIREITO COMERCIAL. Novo plano. Aprovacao
quantitativa e qualitativa pelos credores que integram as classes | e |lll.
Aprovacao quantitativa, mas ndo qualitativa, dos credores da classe Il, como
exige o artigo 45, § 1°, dada LFR. Aprovacao nas trés classes pelos credores
que representavam mais da metade do valor total dos créditos. Quanto aos
credores presentes, o quérum legal foi atingido nas classes | e lll, faltando
fragdo minima na classe Il para que fossem cumpridos os parametros legais.
Cumprimento do quérum supletivo (cram down) previsto no art. 58, § 1°, da Lei
n° 11.101/2005. Moderno entendimento dos tribunais no sentido de que cabe
ao juiz intervir em situacoes excepcionais, quer para anular, quer para deferir
planos de recuperacao judicial. Ausente qualquer justificativa objetiva para
rejeicdo do plano de recuperacdo. Concordancia do Administrador Judicial e

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

27 Agravo de Instrumento n.° 2078562-62.2018.8.26.0000, Rel. Des. Hamid Bdine, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 08/08/2018.

28 Apelagdo n.° 0059572-92.2011.8.26.0100, Rel. Des. Carlos Dias Motta, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial, j.
em 09/08/2017.
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dos representantes do Ministério Publico em ambas as instancias com a
homologacao do plano. Principio da preservacido da empresa. Recurso nao
provido™?®,

“Apelacao. Homologagao de novo plano de recuperacéo judicial e extingado do
processo. Decisdo modificada. A_aprovacdao de novo plano implica a
interrupcao do biénio previsto no art. 61 da Lei 11.101/2005 e o
prosseguimento do controle judicial. Recurso provido™®.

250 Como nao poderia deixar de ser, a Exma. Desembargadora Relatora, no
julgamento do agravo interno em agravo de instrumento n.° 0037474- 05.2020.8.19.0000
relacionado a esta mesma recuperagao judicial do Grupo Oi, ja teve a oportunidade de

consignar que:

“a Lei de Recuperacao e Faléncias, em seu artigo 61, caput, prescreve o
prazo de 2 (dois) anos para o devedor permanecer em recuperacao judicial,
que se inicia com a concessao da recuperacao judicial (art. 58 da LRF) e se
ultima com o cumprimento de todas as obrigagces previstas no plano que
se vencerem até 2 (dois) anos do termo inicial”.
251 Conclusdo diversa nao ha: na remota hipotese de subsisténcia do
Aditamento ao PRJ, a r. Decisdo Agravada deve ser reformada também em relacdo ao
termo final da recuperacao judicial, eis que manifestamente ilegal, por violar o artigo 61 da
Lein.°11.101/2005, pois com o Aditamento ao PRJ o biénio de fiscalizacdo deve ter como

termo inicial o ultimo prazo de caréncia previsto no Aditamento ao PRJ, conforme se passa

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

a expor.
IV.2. O termo inicial para a contagem dos dois anos somente se
inicia apos o ultimo prazo de caréncia previsto no Aditamento ao PRJ

252 Embora a lei seja silente a respeito do termo inicial para contagem dos dois

anos de supervisao judicial apos a homologacao do plano de recuperagao judicial (ou, no
caso, de Aditamento ao PRJ), a jurisprudéncia e melhor doutrina construiram o
entendimento de que o prazo legal do artigo 61 da Lei n.° 11.101/2005 se inicia somente
apds o ultimo prazo de caréncia previsto no PRJ (ou aditamento), a fim de se garantir

seguranga juridica aos credores.

29 Agravo de Instrumento n.° 2167611-85.2016.8.26.0000, Rel. Des. Francisco Loureiro, j. em 07.12.2016.
30 Apelagédo n. 0051560-89.2011.8.26.0100, Rel. Des. Campos Mello, j. 17.10.2016.
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253 Confira-se, nesse sentido, julgados do E. Tribunal de Justica de Sdo Paulo:

“RECUPERACAO JUDICIAL — PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL
APROVADO EM ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES - PREVISAO DE
ALTERACAO DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL, A QUALQUER
TEMPO, APOS A SUA HOMOLOGACAO - Inconformismo de um dos
credores quirografarios — Nao acolhimento— Alteracdo do plano que pode
ocorrer apds a sua homologacao, enquanto n&o ocorrer o encerramento da
recuperacao judicial — Precedentes do c. STJ e das Camaras Reservadas
de Direito Empresarial deste E. TISP — Possibilidade da alteragao do plano
enquanto ndo houver o encerramento da recuperagao judicial - RECURSO
DESPROVIDO NESTE TOPICO. RECUPERACAO JUDICIAL - INiCIO DO
PRAZO DE SUPERVISAO JUDICIAL — O prazo de dois anos de
supervisao judicial, previsto no artigo 61, caput, da Lei n° 11.101/2005,
tem inicio somente apds o transcurso do prazo de caréncia fixado,
consoante Enunciado n° Il do Grupo Reservado de Direito Empresarial
deste Tribunal de Justica — RECURSO PROVIDO NESTE TOPICO.
RECUPERACAO JUDICIAL — IMPOSSIBILIDADE DE REALIZACAO DE
ACORDO PARA ANTECIPACAO DE PAGAMENTOS — A clausula que
prevé a possibilidade de a recuperanda celebrar acordo para antecipacéo
de pagamento viola a paridade entre os credores, pois permite privilegiar
determinados credores em detrimento de outros e em contrariedade ao
expressamente aprovado pela Assembleia Geral de Credores — RECURSO
PROVIDO NESTE TOPICO™!,

“RECUPERACAO JUDICIAL — PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL
APROVADO EM ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES - DECISAO
HOMOLOGATORIA DO PLANO - INCONFORMISMO DE UM DOS
CREDORES QUIROGRAFARIOS - Inexisténcia de abusividade,
considerando o critério da viabilidade econémica, aprovado pela maioria
dos credores em assembleia geral — RECURSO DESPROVIDO NESSE
TOPICO. RECUPERACAO JUDICIAL — PRAZO DE CARENCIA (36
MESES) — Prazo definido no plano e aprovado em Assembleia Geral de
Credores que tem carater estritamente negocial. Ademais, o prazo de dois
anos de supervisao judicial, previsto no artigo 61, caput, da Lei
11.101/2005, tem inicio somente apds o transcurso do prazo de
caréncia fixado, consoante Enunciado Il do Grupo de Camaras de
Direito Empresarial deste Tribunal - RECURSO DESPROVIDO NESTE
TOPICO. RECUPERACAO JUDICIAL - DESONERACAO DOS
COOBRIGADOS - IMPOSSIBILIDADE — O plano de recuperacao judicial
deve observar os limites impostos pelo art. 59 e pelo § 1° do art. 49, ambos
da Lei 11.101/2005 - Impossibilidade de o plano dispor sobre a
desoneracgao dos coobrigados e devedores solidarios — Sumulas 581-STJ

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

$1Agravo de Instrumento n.° 2218488-24.2019.8.26.0000, Rel. Des. Sérgio Shimura, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 23/04/2020.
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e 61-TJSP — Precedentes desta 22. Céme)ra Reservada de Direito
Empresarial - RECURSO PROVIDO NESSE TOPICO™2,

254 O entendimento pacificado do E. Tribunal de Justica de Sdo Paulo foi
consolidado no Enunciado Il do Grupo Reservado de Direito Empresarial do E. TJ/SP, que
preconiza: “O prazo de dois anos de supervisao judicial, previsto no artigo 61, caput, da

Lei 11.101/05, tem inicio apds o transcurso do prazo de caréncia fixado”.

255 Por todo exposto, na remota hipotese de subsisténcia do Aditamento ao
PRJ, o provimento deste agravo de instrumento é medida que se impde para que a r.
Decisao Agravada seja reformada, a fim de se determinar que o prazo de supervisao
judicial se inicie somente apds o fim do ultimo prazo de caréncia previsto no Aditamento
ao PRJ.

V. NECESSARIA CONCESSAO DE EFEITO SUSPENSIVO

256 O inciso | do artigo 1.019 do CPC estabelece que € possivel a atribuicdo de
efeito suspensivo ao Agravo de Instrumento ou a antecipagdo dos efeitos da tutela
recursal. O presente caso necessita da imediata intervencdo desta Exma.

Desembargadora Relatora.

257 E de rigor a suspensdo da eficacia e do cumprimento das obrigacdes

contidas no Aditamento ao PRJ até julgamento deste recurso por esta C. Turma.

258 Isso porque, conforme detalhado acima, o fundamento da irresignagao do
Itau é relevante e encontra-se lastreado nao apenas em lei, mas também em sdlido
entendimento jurisprudencial e na detida analise de trés renomados pareceristas. Com
relacdo a lei, o Itau demonstrou de forma cabal que ha violacdo a norma cogente e, tal
violagdo, tem como consequéncia direta a nulidade de todos os atos materiais e

processuais que serao praticados com base em uma deliberagao viciada e contraria a lei.

259 Esta comprovadamente demonstrado que as Recuperandas se
preocuparam em atender aos interesses de determinados grupos de credores, relegando

aos Credores Aderentes as Opc¢oes de Reestruturacdo | e Il condicbes severas de

¥2Agravo de Instrumento n.° 2082634-58.2019.8.26.0000, Rel. Des. Sérgio Shimura, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 03/12/2019.
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pagamento, mediante previsdo de venda compulsodria do crédito com um lesivo desagio
de 55%.

260 Tal piora nas condigcbes de pagamento direcionada se deu mediante a
criagao de incentivos aos demais credores que acabaram por exercer voto em abuso de
direito vedado pelo art. 187 do Codigo Civil. Os Credores Aderentes as Opgdes de
Reestruturacao | e Il foram simplesmente arrastados contra a sua vontade pelos demais
credores que nao tiveram suas condicdes de pagamento modificadas ou, ainda, foram
agraciados com melhoras substanciais, a exemplo de BNDES, ANATEL e Bondholders

Qualificados.

261 Por outro lado, ha precedente recente do E. STJ no sentido de que a criagao
de subclasses ndao pode acarretar na aniquilacdo de direitos determinado grupo de
credores, em relagdo aos quais ocorre a imposi¢cao de sacrificios desproporcionais se
comprados com outros credores da mesma classe, com a caracterizagao de tratamento

nao igualitario, em violagao da par conditio creditorum.

262 Da mesma forma, o fundado perigo de dano irreparavel ou de dificil
reparacao decorre da circunstancia de que, com a homologag¢ao do Aditamento ao PRJ,
as Recuperandas comecem, desde ja, a praticar os atos de disposi¢cao de parte relevante

de seu patriménio para terceiros. Isso, inclusive, ja € uma realidade iminente.

263 Com efeito, sabedoras de que a qualquer momento a homologacédo do
Aditamento ao PRJ pode cair por terra em virtude das abusividades cometidas contra os
Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacdo | e |l, as Recuperandas buscam

implementar as medidas previstas no ilegal Aditamento ao PRJ “a toque de caixa”.

264 Nesse sentido, recentemente, em 13/10/2020, as Recuperandas
protocolaram manifestagdes nos autos de primeira instancia requerendo a homologagéao
do edital de alienacédo das UPI Torres (Doc. 30) e UPI Data Center (Doc. 31).

265 A UPI Torres € composta por 637 torres e roof tops de telefonia mével e
cabos e antenas que foram implantadas pelas Recuperandas para a propagacao do sinal
de telefonia mével em 222 enderecos. O prego minimo de venda da UPI Torres é de
R$1.066.902.827,00 e conta, inclusive, com proposta vinculante da Highline do Brasil

Il Infraestrutura de Telecomunicagdes S.A.
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266 A UPI Data Center, por sua vez, é composta por 5 data centers localizados
em Brasilia, Sdo Paulo, Porto Alegre e Curitiba, com preg¢o minimo de R$325.000.000,00,

também ja com proposta vinculante da Titan Venture Capital e Investimentos Ltda.

267 O pedido das Recuperandas para publicacao dos editais foi deferido
pelo MM. Juizo a quo no dia seguinte, em 14/10/2020, sendo designada audiéncia

para abertura das propostas para ambas as UPl em 26/11/2020, as 15h (Doc. 32).

268 Certo € que um recurso dessa complexidade, que demanda a abertura do
contraditério as Recuperandas e opiniao do Ministério Publico, nao sera julgado antes do

prazo assinalado pelo MM. Juizo a quo para definicido da alienacao das UPI.

269 Nesse caso, se faz imperiosa a concessao de efeito suspensivo para que
seja determinada a suspensao da eficacia e do cumprimento das disposi¢cdes contidas no
Aditamento ao PRJ, em especial a alienacdo de parte relevante das operagdes das
Recuperandas, por meio das UPI indicadas nas Clausulas 5.2 e 5.3, conforme redacgao
dada pela Clausula 6.10 do Aditamento ao PRJ, avaliadas em bilhdes de reais, até o
julgamento final deste recurso, a fim de que esta C. Turma possa analisar com

profundidade as graves irregularidades trazidas pelo Itau.

270 Subsidiariamente, ao menos deve-se conceder efeito suspensivo a este
recurso para que o produto da alienagcao das UPI indicadas nas Clausulas 5.2 e 5.3,
conforme redagao dada pela Clausula 6.10 do Aditamento ao PRJ sejam depositados e
mantidos em conta vinculada ao MM. Juizo a quo até o transito em julgado deste agravo

de instrumento.

271 A ndo concessao do efeito suspensivo nos moldes pleiteados neste recurso
pode causar prejuizos incomensuraveis ndo sé ao Itau, como também aos demais
credores e terceiros interessados na aquisicao das UPI que as Recuperandas pretendem
alienar. De fato, uma alienacao autorizada por uma deliberacido nitidamente viciada n&o

pode ser convalidada, justamente porque viola norma cogente!

272 Isso porque, se for dada continuidade ao procedimento de alienagcédo das
UPIs de forma indiscriminada, em caso de provimento deste recurso todos os atos
praticados apds a aprovacao do Aditamento ao PRJ na AGC serao invalidados. Credores

gue tenham recebido pagamentos deverao devolver os recursos, arrematantes das UPIs
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que porventura sejam imitidos na posse dos ativos terdo que devolver a operacao as
Recuperandas, e assim por diante. Dessa forma, o ltau requer a concessao de efeito
suspensivo ao presente recurso nos moldes acima indicados, a fim de resguardar nao so

o0 seu direito, como também a coletividade de credores e terceiros interessados no

processo.
VI. CONCLUSAQ E PEDIDOS
273 Por todo o exposto, o Itau requer inicialmente:

(i) A suspensao da eficacia e do cumprimento das disposi¢goes contidas
no Aditamento ao PRJ, em especial a alienacdo das UPI indicadas
nas Clausula 5.2 e 5.3, conforme redacio dada pela Clausula 6.10 do
Aditamento ao PRJ até o julgamento final deste recurso.

(i)  Subsidiariamente, que o produto da alienagao das UPI indicadas nas
Clausulas 5.2 e 5.3, conforme redacado dada pela Clausula 6.10 do
Aditamento ao PRJ sejam depositados e mantidos em conta vinculada
ao MM. Juizo a quo até o transito em julgado deste recurso.

274 Ao final, o Itau requer a esta Colenda Camara seja dado provimento a este

recurso, reformando-se a r. Decisao Agravada, para que:

(i) Seja anulada a AGC que deliberou sobre o Aditamento ao PRJ, em
virtude da utilizacdo de quérum em contrariedade a determinagcao da
Exma. Desembargadora Relatora nos autos do agravo de instrumento
n.° 054925-43.2020.8.19.0000 e em virtude das arbitrariedades
perpetradas pelo AJ durante o conclave, em especial por nao ter
colocado em votagao o pedido de suspensdo da AGC formulado por

quatro relevantes credores financeiros;

(i)  Subsidiariamente, seja o Aditamento ao PRJ anulado integralmente,
com determinacdo para que as Recuperandas apresentem nova
proposta de modificativo a ser votada em estrita observancia ao §3°
do artigo 45 da Lein.° 11.101/2005, que observe a legislagao aplicavel

ao direito das obrigagdes, respeitada a autonomia de vontade dos
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Credores Aderentes as Opcdes de Reestruturacdo | e Il e o
tratamento isonémico e paritario dos credores integrantes de uma

mesma classe; ou

(iif)  Ainda subsidiariamente, caso esta C. Turma entenda pela anulagao

parcial do Aditamento ao PRJ:

(a) seja eliminado por completo o desagio de 55% previsto na nova clausula
5.4.2 e suas subclausulas, conforme redacdo dada pela clausula 6.11
do Aditamento ao PRJ, para que a “Obrigacdo de Compra” prevista
ocorra sem aplicagao de qualquer desagio ao saldo total dos respectivos

créditos dos Credores Aderentes as Opg¢des de Reestruturacao | e ll;

(b) seja excluida a Clausula 7.2 do Aditamento ao PRJ, que confere
quitacao ampla e irrestrita de acionistas e administradores e ex-

administradores por atos praticados, em contrariedade a jurisprudéncia;

(iv) sejam excluidas as clausulas 6.1 e 6.12 do Aditamento ao PRJ, as
quais alteram as clausulas 3.1.5, 5.5.2 e 5.5.4 do PRJ Original para
dispor que as Recuperandas estarao livres para tomar recursos novos
no mercado sem estabelecer maiores critérios quanto as condigcdes
desses empréstimos ou a forma de aplicacdo dos recursos nas
atividades das empresas, trazendo, ainda, previsdo genérica de

oneracdo de bens para referidas captagdes de recursos, com a

TJRJ 202000725028 30/10/2020 20:25:13 1<S5 Peticao Inicial Eletrénica

consequente anulacao de tal previsao também nos termos do PRJ

Original;

(v) seja reformada a decisdo que determinou o encerramento da
recuperacgao judicial no prazo de 12 meses contados da publicagao
da Decisao Agravada, reconhecendo-se que o prazo de supervisao
judicial & de 2 (dois) anos, cujo termo inicial comecara a fluir apés o

fim do ultimo prazo de caréncia previsto no Aditamento ao PRJ.

(vi) Ainda, subsidiariamente, caso se autorize a alienagéo de ativos com
base no viciado Aditamento ao PRJ, algo que se admite somente em

razado do principio da eventualidade, pede-se que, para garantir o
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resultado util do presente recurso, seja deferido o pedido de que 100%
dos recursos provenientes de eventuais alienagdes sejam
depositados em juizo e fiquem bloqueados até a resolucédo final de

mérito do presente recurso.

1 Rlo de Janeiro, 30 de outubro de 2020
\;J ,:"x I3y \._‘5 ) %Z
Raphael Nehin Corréa Roberto Zarour F|Iho

OAB/SP n.° 122.585 421

Tatiana Flgﬁg Gasgérlgérafim gmg
OAB/SP n° 24__6.400 31
% :-)/" . /,} p |
Fablo AgaZZ| “Isabela Vieira Lira
OAB/SP n.° 434.521 OAB/SP n.°441.038'
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ANEXO A

O presente recurso € instruido com cépia dos seguintes documentos, declarados

auténticos por seus procuradores para todos os fins de direito, sob sua responsabilidade

pessoal, em consonancia com o artigo 425, inciso |V, do CPC.:

Doc.
Doc.
Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.

Doc.
Doc.
Doc.
Doc.

Doc.
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13
14

15

16
17
18
19
20
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Atos societarios do Agravante

Instrumento de mandato outorgado pelo Agravante aos seus patronos
Decis&o Agravada e decisdo complementar, e Certiddes de Publicagéo
Guia de preparo e comprovante de recolhimento do preparo para
interposi¢cao do presente recurso

Instrumento de mandato outorgado pelas Agravadas a seus Patronos
Termo de Compromisso firmado pelo Administrador Judicial
Aditamento ao PRJ homologado

Manifestacbes apresentadas pelos credores contrarias a homologacéao
do Aditamento ao PRJ

Relatorio emitido pela agéncia de classificagédo de risco Standard &
Poor’s em 09/10/2020

Relatorio emitido pela agéncia de classificacdo de risco Standard &
Poor’'s em 16/10/2020

Decisao de fls. 2.547/2.554 proferida no agravo de instrumento n.°
054925-43.2020.8.19.0000

Manifestacdo do Administrador Judicial apresentada as fls.
472.569/472.574 da recuperacao judicial de origem

Ata da AGC em que houve a aprovacao do Aditamento ao PRJ
Manifestacdo apresentada pela ANATEL requerendo a modificagao da
data designada para realizacdo da AGC

Decisao proferida pelo MM. Juizo de origem indeferindo o pedido
formulado pela ANATEL

PRJ Original homologado

Infografico com as condi¢cdes de pagamento do Aditamento ao PRJ
Relagao de Bondholders Qualificados elaborada pelo AJ

Comunicado ao Mercado emitido em 20/07/2018

Comunicado ao Mercado emitido em 27/07/2018

75
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Doc.
Doc.
Doc.
Doc.
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Doc.
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29
30

31

32
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Comunicado ao Mercado emitido em 31/07/2018

Relatorio Mensal de Atividades referente a julho de 2018

Parecer elaborado pelo professor Sérgio Campinho

Parecer elaborado pelo professor Cassio Cavalli

Manifestacdo da ANATEL apresentada as fls. 456.659 dos autos de
origem

Objecdo ao Aditamento ao PRJ apresentada pela ANATEL

Relagao dos credores votantes na AGC

Laudo Econdémico-Financeiro anexo ao Aditamento ao PRJ

Parecer elaborado pela FIPECAFI

Manifestacdo das Recuperandas requerendo a homologacéo do edital
de alienacao da UPI Torres

Manifestacdo das Recuperandas requerendo a homologagao do edital
de alienacao da UPI Data Center

Decisado que deferiu a publicacado dos editais para alienacdo das UPIs

Torres e Data Center

76
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ANEXO B

Nome e endere¢o completo dos advogados das partes:

Pelo Agravante:

Raphael Nehin Corréa, inscrito na OAB/SP sob o n.° 122.585 e Tatiana Flores Gaspar
Serafim, inscrita na OAB/SP sob o n.° 246.400 e demais advogados integrantes da
sociedade Lefosse Advogados, conforme instrumentos de representagao juntados neste
recurso (Doc. 02), todos com escritorio a Rua Tabapua, n.° 1.227, 14° andar, CEP 04533-
014, na Cidade de Sao Paulo/SP.

Pelas Agravadas:

Paulo Penalva Santos, inscrito na OAB/RJ sob o n.° 31.636, Ana Tereza Basilio, inscrita
na OAB/RJ sob o n.° 74.802, José Roberto de Albuquerque Sampaio, inscrito na
OAB/RJ sob 0 n.° 69.747 e Sergio Savi, inscrito na OAB/RJ sob o n.° 106.962, conforme

instrumentos de representacéo que instruem este recurso (Doc. 05).

Pelo Administrador Judicial

Escritério de Advocacia Arnoldo Wald, com endereco na Av. Presidente Juscelino
Kubitschek, n® 510, 8° andar, Sdo Paulo, SP, representado por Arnoldo Wald Filho,
inscrito na OAB/SP sob o0 n.° 111.491 (fls. 91.256 e 96.637/96.645 dos autos de origem —
Doc. 06).
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