CAIXA

DECLARACAO DE VOTO CAIXA ECONOMICA FEDERAL e CAIXA ECONOMICA FEDERAL -
FUNDOS GEFIX.

| - CONDIGOES DO CREDITO CAIXA DE ACORDO COM O PLANO ORIGINAL

De acordo com o Plano Original, os créditos detidos pela CAIXA (Classe lll — Opgéo de
Reestruturagéo I) possuem as condi¢des de pagamento estabelecidas na nova escritura de Debéntures,

conforme abaixo:

Data da Emissao: 05/02/2018
Vencimento: 26/02/2035
Prazo 17 anos
Caréncia 5 anos
Valor: R$1.918.002.549,35
Valor na habilitade na RJ R$1.872.798.647,84
Remuneragio: 80% CDI
Periodicidade do Pagamento de Remuneragdo Semestral
Inicio Pagamentu de Remuneragido 25/08/2023

Parcelas de 1 a 10, entre os meses 66 e 120: 2,0000%
25/8/23, 26/2/24, 26/8/24, 25/2/25, 25/8/25, 25/2/26, 25/8/286,
25/2/27, 25/8/27 e 25/2/28

Parcelas 11 a 23 entre os meses 126 e 198: 5,7000%
25/8/28, 26/2/29, 27/8/29, 25/2/30, 26/8/30, 26/2/31, 25/8/31,
25/2/32, 2518132, 25/2/33, 25/8/33, 27/2/34 e 25/8/34

Cronograma de Amortizagio:

Parcela 24 - no 204 més: 5,9000%
26/2/35

II.-DO ADITIVO AO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL - NOVO PRJ - APRESENTADO NO DIA
DA ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES

Recentemente a Companhia apresentou aos credores, Caixa, Banco do Brasil e Itau
(“debenturistas”), e 0 BNDES, o plano de reestruturagdo de negécios do qual abarca uma nova estrutura

societaria e aditamento ao plano de recuperagéo judicial homologado em 08 JAN 18.

Entre o racional de reestruturagdo, envolve a designagdo de novas UPIs: (i) UPI Ativos
Méveis; (ii) UPI Torres; (iii) UPI Data Center; (iv) UPI InfraCo. Que serdo constituidas sob a forma de
sociedades por agdes e terdo uma parcela (no caso da UPI InfraCo) ou mesmo a totalidade (no caso das
demais UPIs) de suas agdes alienadas a potenciais interessados que se sagrarem vencedores nos

respectivos processos competitivos de alienagao das referidas UPIs.
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CAIXA

lIl - PONTOS JURIDICOS DO ADITIVO APRESENTADO EM 08.09.2020 OBJETADOS PELA
CAIXA NESTA DECLARAGAO DE VOTO

1. Pontos preliminares mais sensiveis na RJ aos Credores Quirografarios
Financeiros que optaram pelas opgdes de Reestruturagao | e Il de seus Créditos.

O Aditamento apresentado contém diversas ilegalidades e inconsisténcias que
além de apresentar um novo modelo de negocios das Recuperandas, e alterar premissas
econdmico-financeiras que fundamentaram a constru¢do do PRJ Original, esta eivado de abusos

e nulidades. E do que se passa a tratar.

1.1.Quérum de Credores para Deliberagao da Proposta de Aditamento.

A proposta de Aditamento ao PRJ Original contempla flagrante ilegalidade ao
prever, em sua Clausula 6.10, a inclusdo da Clausula 5.3.8.13.1 ao PRJ Original, que assim

dispde:

5.3.8.13.1. Quérum de Deliberacdo de Credores. O quérum da Deliberagéo de
Credores sera apurado pelo Administrador Judicial ao final do prazo assinalado
para a Deliberagdo de Credores para a respectiva matéria, considerando-se
apenas o valor dos Créditos de titularidade dos Credores Concursais que
participarem da Nova Assembleia_Geral de Credores e o disposto na
Clausula 11.8 do Plano, sendo (i) consideradas aprovadas as matérias que
obtiverem manifestacdo favoravel em petigdo, ou peticbes, subscrita(s) por
Credores Concursais que tenham participado da Nova Assembleia Geral de
Credores e que, conjuntamente, detenham mais de 50% (cinquenta por cento) do
valor total dos Créditos de titularidade dos Credores Concursais que tenham
participado da Nova Assembleia Geral de Credores; e (i) consideradas objetadas
e, portanto, ndo passiveis de implementagdo, as matérias que obtiverem
manifestagdo contraria em peticdo, ou petigbes, subscrita(s) por Credores
Concursais que tenham participado da Nova Assembleia Geral de Credores e que,
conjuntamente, detenham mais de 50% (cinquenta por cento) do valor total dos
Créditos de titularidade dos Credores Concursais que tenham participado da Nova
Assembleia Geral de Credores.

Referida clausula tem por objetivo conferir direito de voz e voto a determinados
credores na Nova Assembleia Geral de Credores (para deliberagéo do Aditamento ao PRJ Original
em questdo), nos termos da Clausula 11.8 do PRJ Original, que, por sua vez, assim dispde:

“11.8 Manutencéo do Direito de Peticdo e Voz e Voto em Assembleia de
Credores. Para fins deste Plano e enquanto ndo verificado o encerramento da
Recuperagéo Judicial, os Credores — inclusive os Credores Quirografarios
Bondholders Qualificados que venham a converter parte de seus Créditos
Quirografarios Bondholders Qualificados em capital da Oi na forma do Aumento
de Capital - Capitalizagéo de Créditos — preservardo o valor e quantidade de seus
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Créditos Concursais para fins de direito de peti¢éo, voz e voto em toda e qualquer
Assembleia de Credores posterior a Homologagdo Judicial do Plano,
independentemente da conversdo dos Créditos Quirografarios Bondholders
Qualificados em Novas Agbes Ordinarias — | e respectiva quitaggo.”

Como é cedigo, ndo se pode permitir que todo e qualquer credor, ou ex-credor,

tenha direito de voto e seja considerado, para fins de cdmputo de quérum de deliberagdo, sem

considerar a sua posicao crediticia.

Este tipo de clausula viola frontalmente normas cogentes de nosso ordenamento
juridico, passando por cima de regras basilares da lei civil, da lei falimentar e, até mesmo, da lei

das sociedades andnimas.

Atente-se que ndo poderdo votar as pessoas (fisicas ou juridicas) que a lei
expressamente proibir, especialmente ex-credores que outorgaram quitagdo as Recuperandas e

nao mais ostentam contra elas direito de crédito.

A discussao reside muito mais no ambito da eficacia da clausula, uma vez que no
cenario de aprovagdo do PRJ Original esta disposigao fazia sentido, ndo sendo mais aplicavel no

cenario atual.

Por esta razéo, o controle de legalidade, inclusive previamente a qualquer
designacao de assembleia de credores, precisa ser realizado ex ante, notadamente porque
cabe ao Poder Judiciario controlar a idoneidade e a legalidade das disposi¢bes do plano de

recuperacao, conforme ensinam Luiz Roberto Ayoub e Cassio Cavalli':

‘A negociagdo entre empresa devedora e seus credores submete-se aos
requisitos de validade dos atos juridicos em geral. Consoante rigoroso voto de
lavra do Des. Gilberto Guarino, “[s]e o estudo da viabilidade econémico-
financeira do plano recuperatdrio cabe exclusivamente aos credores, é, por
outro lado, dever do Poder Judiciario controlar a idoneidade e a legalidade
das disposicoes nele previstas, as quais, passe o truismo, sujeitam-se aos
requisitos_de validade dos atos e negdcios juridicos em geral”. Por essa
razdo, ndo podera o magistrado homologar uma negociagdo que afronte
dispositivo expresso de lei. O regime de validade das negociagbes em processo
de recuperagéo judicial, conquanto se assemelhem ao regime de validade dos
negdcios em geral, guardam as suas peculiaridades. Conforme consignou o Des.
Anténio Bispo em detalhado voto, ‘[nJao obstante o fato de a lei equiparar a
decisdo que concede a recuperagdo a uma sentenga homologatoria de transagéo,
0 processo de negociagdo entre devedor e credores afigura-se absolutamente
distinto das decisdes oriundas de composigoes realizadas liviemente segundo as
normas de direito privado, o que revela a inadequacéo da referida equiparagéo”.

1 (Ayoub, Luiz Roberto; Cavalli, Cassio. A construg&o jurisprudencial da recuperagéo judicial de empresas. 3. ed. rev., atual. e ampl. —
Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 304-305)
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Logo, independentemente do quanto disposto na Clausula 5.3.8.13.1 do
Aditamento ao PRJ Original e na Clausula 11.8 do PRJ Original, o quorum para a Nova AGC e
deliberagdo sobre a proposta de Aditamento ao PRJ Original devera observar as regras da LRF,
do Caodigo Civil e também da Lei n°® 6.404/1976 (‘LSA”).

De outro giro, tem-se que a Companhia pretende o abandono da Clausula 11.8
com a aprovagao do presente aditivo, ou seja, para fins de garantir direito a uma esmagadora de
credores que arrastaréo os Credores das Opgoes de Reestruturagao | e Il na votagdo e aprovagao
de um plano escandaloso, a referida clausula possui serventia, mas, tdo logo seja obtida a
aprovacao do Plano nos moldes torpes propostos, ela sera abandonada para que nao seja deixado

um flanco aberto ao Aditivo ao Plano para o controle de legalidade por parte do Judiciario.

Nesta toada, é imperioso ressaltar que proposta que afronte a lei e regras

cogentes nao pode ser sequer ser submetida ao crivo da Assembleia.

1.2. Credores que tiveram seus créditos quitados nos termos do PRJ
Original nao poderao participar da Nova AGC.

Com a aprovagao? e homologagdo do PRJ Original3, os créditos sujeitos a
Recuperagédo Judicial do Grupo Oi foram novados, nos termos do referido Plano, que

detalhadamente dispds sobre a forma e o tempo do pagamento de tais créditos.

Assim, durante os mais de 2 anos de sua implementagao e cumprimento, diversos
credores ja receberam, parcial ou integralmente, seus respectivos créditos, operando-se, em

relacao a estes, plena quitacao.

Neste sentido, a Clausula 11.10 do PRJ Original estabelece textualmente que “os
pagamentos realizados na forma estabelecida neste Plano acarretardo, de forma automatica,
proporcional ao valor efetivamente recebido e independente de qualquer formalidade adicional, a
quitagdo plena, rasa, irrevogavel e irretratavel de todo e qualquer Crédito Concursal contra as
Recuperandas, seja por obrigacdo principal ou fidejusséria, inclusive em relagdo a Encargos

2 Assembleia Geral de Credores realizada nos dias 19 e 20/12/2017.
3 Sentenca homologatéria proferida em 08/01/2018
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Financeiros, de modo que os Credores Concursais nada mais poderdo reclamar contra as

Recuperandas relativamente aos Créditos Concursais, a qualquer tempo, em juizo ou fora dele.”

Especificamente no que se refere aos credores Bondholders Qualificados, o PRJ
Original estabelece na Clausula 4.3.3.24 que o pagamento se dara mediante a entrega de novas
acles ordinarias, novas notes e bonus de subscricdo e, exclusivamente para esta classe de

credores, o recebimento destes ativos, importa automaticamente na absoluta quitagao

destes créditos.

De forma mais clara, a Clausula 4.3.3.8, dispde expressamente que: “A efetiva
entrega das Acbes PTIF, Novas Notes, Novas Ag¢bes Ordinarias — | e Bénus de Subscri¢do aos
respectivos Credores Quirografarios Bondholders Qualificados, nos termos previstos na Clausula

4.3.3.2, livres e desembaragados de quaisquer 6nus, representara pagamento dos Créditos

Quirografarios Bondholders Qualificados, com a consequente Quitacdo, na forma da Clausula
11.10 deste Plano [...]"

E de clareza solar em nosso ordenamento juridico que a quitagdo é a prova de
que a obrigagao foi extinta pelo pagamento (cf. arts. 319 e 320 do Cddigo Civil). Admitir que
um credor que teve o seu crédito quitado possa votar com o valor original do seu crédito — como
se nenhum pagamento ou novagao tivessem ocorrido — significa violar texto expresso de lei e
passar por cima da Clausula 11.10 do PRJ Original, algo que néo parece fazer o menor sentido

ldgico e juridico.

Ademais, conforme determina o art. 38 da LFRE o “voto do credor sera
proporcional ao valor de seu crédito’. E evidente que se o crédito foi totalmente quitado n&o ha
que se falar em interesse e legitimidade na participacdo destes nao credores em AGC para

deliberagao sobre o Aditamento do PRJ Original.

4 “4.3.3.2 Opgédo Créditos Quirografarios dos Bondholders Qualificados: Observadas as Condigbes Precedentes indicadas no Anexo
4.3.3.5(c), os Credores Quirografarios Bondholders Qualificados titulares de Créditos Quirografarios dos Bondholders Qualificados em montante
acima de USD750.000,00 (setecentos e cinquenta mil Délares Norte-Americanos) (ou o equivalente em Reais convertidos pela Taxa de Cambio
Converséo) que expressa e tempestivamente elegerem opgéo de pagamento estabelecida nesta Clausula 4.3.3.2 por meio de envio da
Notificagdo Opgéo de Pagamento terdo seus respectivos Créditos Quirograférios dos Bondholders Qualificados reestruturados e pagos
mediante a entrega de pacote composto por Novas Notes, Acbes PTIF, Novas Acbes Ordinarias — | e Bonus de Subscricdo, na forma
das Clausulas 4.3.3.3, 4.3.3.4, 4.3.3.5 e 4.3.3.6 abaixo:

(i) agbes ordindrias de emisséo da Oi detidas pela PTIF, sob a forma de ADRs;

(ii) um pacote com (a) Novas Notes, (b) Novas Agbes Ordinérias — | sob a forma de ADRs e (c) Bonus de Subscrigéo; a serem
emitidos pela Oi;
sendo certo que a diferenga entre o valor total dos Créditos Quirografarios dos Bondholders Qualificados e o prego global das agbes de emissdo
da Oi detidas pela PTIF, Novas Notes, Novas Agbes Ordinarias — | e Bonus de Subscrigdo sera utilizada para absorcéo de prejuizo a conta de
acionistas, nos termos do art. 64, §3° do Decreto-Lei 1598 de 1977 e do Parecer Normativo CST n° 04 de 1981. A diferenga que néo puder ser
absorvida dessa maneira sera considerada como tendo sido objeto de remissao, como o primeiro passo na implementagao da presente Clausula
4.3.3.2, e tera sido aplicada primeiramente aos juros, e, apenas posteriormente, a parcela do principal que compde os Créditos Quirografarios
dos Bondholders Qualificados.”
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O pagamento do crédito extingue a obrigacao e o “ex-credor” perde a legitimidade
de votar, pois ndo mais possui créditos sujeitos a pagamento nos termos do PRJ Original,

tampouco nos termos do Aditamento.

Atente-se que pela dindmica da implementag¢do do PRJ o “antigo credor” tornou-
se, na verdade, acionista da companhia, e, portanto, Ihe restara o direito politico a ser exercido no

ambito da relacdo da societaria de que agora faz parte.

Portanto, ndo ha como admitir que estes exercam voto na Nova AGC, como se
credores fossem, sob pena de violagao da regra cogente do art. 38 da LFRE e dos arts. 319 e 320

do Cédigo Civil e, consequentemente, ocasionara a nulidade do conclave.

Diante disso, as Clausulas 6.10 e 5.3.8.13.1 do Aditamento proposto ao PRJ, nao

poderdo prevalecer, porquanto traduzem manifesto interesse de conferir direito de voz e voto a

ex-credores que tiveram seus créditos quitados e, portanto, ndo possuem legitimidade para

deliberarem sobre o Aditamento ao PRJ do Grupo Oi.

1.3. Credores Conflitados — Aplicabilidade do art. 115 da Lei n® 6.404/1976 e
do art. 43 da LFRE

Como ja mencionado, a Clausulas 6.10 do Aditamento ao PRJ e,
consequentemente, a insercdo da Clausula 5.3.8.13.1 ao PRJ Original também afrontam as regras
cogentes dos arts. 115 da LSA e 43 da LFRE.

A intengdo de conferir direito de voz e voto a credores que ja tiveram seus
respectivos créditos quitados mediante o recebimento de ag¢des ordinarias, notes e bbnus de
subscrigao e, que, portanto, ostentam condicdo de acionistas das Recuperandas, € infundada, eis

que tais fatos os impedem de participar de qualquer deliberagao na Nova AGC.

A vedagdo do art. 43 da LFRE é expressa e jamais pode ser afastada pelas
Recuperandas, pelos credores ou por qualquer outro interessado no processo de recuperagdo
judicial.

Embora paregca evidente, é preciso mais uma vez reforgar: se o credor bondholder
converteu seu crédito em capital, tornando-se acionista da companhia, ainda que possua crédito

remanescente, é evidente o seu conflito de interesses, o que impde a vedacao ao exercicio
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do direito de voto para eventual aprovacdo do Aditamento ao PRJ Original, sobretudo

guando este impde uma diminuicdo no montante total da divida da companhia da qual é

acionista — gerando, para si um ganho imediato considerando o aumento do equity value

da companhia.

Com efeito, atualmente os Bondholders acionistas influenciam de forma decisiva
a tomada de decis6es no ambito da companhia, elegendo seus administradores e definindo sua
estratégia de negocios. A administracao eleita com voto dos Bondholders definiu e aprovou o novo
Plano de Estratégico e o Aditamento ora em discussdo, que imp8e severo prejuizo ao ltau e a

outros credores.

Conclui-se, com facilidade, que a Ol pretende que os acionistas que definiram no
ambito societario os termos do Aditamento que lhes beneficia também participem da Assembleia

de Credores e nele votem pela sua aprovacgao.

Esta-se aqui também diante do evidente conflito formal expressamente previsto
no art. 1155 da LSA, que deve ser integralmente observado pelas Recuperandas e por este D.
Juizo, em toda e qualquer situacdo, e que é identificado antes da deliberagdo, o que implica

absoluta vedagao ao voto, contrariamente ao que pretendem as clausulas 6.10 e 5.3.8.13.1 do

Aditamento ao PRJ e 11.8 do PRJ Original ilegalmente implementar.

Deve-se sempre ter em mente que a recuperagao judicial tem como objetivo
preservar a atividade produtiva, mas tal preservagao também deve observar e tutelar os interesses
de todos os envolvidos no processo recuperacional, notadamente dos credores a ele sujeitos e
que ainda ndo tiveram seus créditos adimplidos. Caso contrario, o proposito do sistema
recuperacional brasileiro sera claramente subvertido e a recuperagao judicial seréd usada téo

somente para preservar valor aos socios-acionistas, 0 que nao se pode admitir.

E evidente que o Aditamento objetiva beneficiar, acima de tudo, o acionista que
podera negociar suas agdes no mercado imediatamente ap6s o encerramento da Nova AGC. Com
a aprovacao do Aditamento, que acarreta severos prejuizos a determinada subclasse de credores,
da qual faz parte a CAIXA, por 6bvio, as agbes da companhia se valorizardo, como ja vem

ocorrendo em decorréncia do mero protocolo de proposta de Aditamento ao PRJ Original pelas

55 Art, 115. O acionista deve exercer o direito a voto no inferesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
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Recuperandas. N&o é preciso fazer grande esforgo para se perceber que ha um manifesto conflito
de interesses acionistas da Recuperanda em relagcéo aos interesses dos seus reais credores

que ainda possuem seus creditos pendentes de pagamento.

Por mais esta raz&o, a Clausula 6.10 do Aditamento, com a inclusdo da Clausula
5.3.8.13.1 ao PRJ Original, deve ser absolutamente afastada do Aditamento ao PRJ, ndo se
admitindo a participagdo, na Nova AGC, de credores que tiveram seus créditos quitados com o
recebimento de agdes das Recuperandas, ostentando, portanto, condi¢édo de acionistas da Oi, na
forma prevista nos arts. 43 da LFRE e 115 da LSA.

1.4. Credores que ndo terdo seus créditos reestruturados e nem suas
respectivas formas de pagamento alteradas pelo Aditamento ao PRJ Original. Necessaria
observancia ao art. 45, §3° da LFRE.

Como € basilar, o art. 45, §3° da LFRE determina expressamente que “o credor
néo tera direito a voto e ndo sera considerado para fins de verificagdo de quorum de deliberagéo
Se 0 plano de recuperagéo judicial néo alterar o valor ou as condigbes originais de pagamento de

seu crédito”.

No entanto, apesar da clareza de tal regra, o Aditamento ao PRJ Original busca,
ilegalmente, conferir direito de voz e voto a todo credor que se amolde na descri¢do conferida pela
Clausula 11.8 do PRJ Original, apesar do Aditamento proposto néo alterar o valor ou as condi¢gdes

de pagamento previstas no PRJ Original para quase a totalidade dos credores concursais!

Observe-se que o Aditamento ao PRJ Original somente modificou (para pior)

a condicdo de pagamento dos Credores Quirografarios que optaram pelas Opcoes de

Reestruturacao 1 e 2.

Diante disso, muitos credores nao tiveram as condi¢des de pagamento alteradas
e o valor de seus créditos nao foram modificados pelo Aditamento ao PRJ Original. Por ébvio, tais
credores néo poderao ter direito a voto em AGC e, consequentemente, seus créditos ndo poderéao
ser computados para fins de apuragao do quérum de deliberagéo, por forca do art. 45, §3° da
LFRE, que é norma cogente e ndo pode ser simplesmente ignorada ou adaptada conforme a

conveniéncia das Recuperandas.

Assim, em estrita observancia ao art. 45, §3° da LFRE, os credores que néo forem
afetados negativamente pelas condi¢des de reestruturacdo estabelecidas na proposta de Aditivo
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ao PRJ Original — notadamente os Credores Trabalhistas (Classe 1), os Credores com Garantia
Real (Classe Il), os Credores Quirografarios Bondholders Qualificados e Nao Qualificados, 0s
Credores Quirografarios Agéncias Reguladoras, os Credores Quirografarios Modalidade de
Pagamento Geral, e os Credores Quirografarios ME/EPP — n&o poder&o ter direito a voto e
tampouco ter seus créditos computados para fins de apurag¢do do quorum de deliberagéo na Nova
AGC, o que também denota a patente ilegalidade das clausulas 6.10 e 5.3.8.13.1 do Aditamento
ao PRJ. Ou seja, conforme Anexo |, apenas terao direito de voto os Credores Quirografarios que

optaram pela Opcé&o | e Il de reestruturagdo do PRJ Original.

Atente-se que a credora CAIXA ECONOMICA j& manejou dois embargos de
declaragao em primeiro grau e apresentou outras tantas peti¢des para que o Juizo de piso suprisse
a questdo omissa relativa ao art. 45, §3° da LRF, todavia ndo houve qualquer decisdo

fundamentada a respeito do objeto destes embargos.

Diante disso, a CAIXA entende que ha grave vicio na formagao do quérum de
cotagdo para o conclave e que deveria ter sido dirimido antes da realizagdo da AGC, o que
prejudica sobremaneira a seguranga juridica dos atos que vierem a ser praticados depois pela

Companhia.

1.5. Computo de votos da Nova AGC que deve considerar a subclasse de
credores afetados pelo Aditamento ao PRJ Original - Necessidade de votagcao no ambito
das subclasses criadas pelo PRJ Original.

O Aditamento impde verdadeira supressdo ao direito de crédito dos credores
aderentes das Opgdes de Reestruturagao | e Il (dentre os quais se insere a CAIXA) ao estabelecer

um deségio desarrazoado de 55%, aplicavel somente a essa subclasse de credores quirografarios.

E nitido que tais credores s&o os Unicos recebendo um tratamento proposto néo
paritario, quando comparado com os demais credores quirografarios, cuja maioria, como visto
acima, sequer teve suas condigdes de pagamento alteradas em relagdo aos termos do PRJ

Original.
Alias, relembre-se que o PRJ Original determinou a escolha pelos credores

quirografarios da sua opg¢ao de pagamento, criando, assim, subclasses de credores quirografarios.

Logicamente, os votos de tais credores ndo podem ser computados, para fins de deliberagao na
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Nova AGC, de forma conjunta com os demais credores quirografarios que mantiveram suas

condigdes de pagamento inalteradas em relagéo aos termos do PRJ Original.

E evidente que estes ltimos n&o possuem os mesmos interesses que os credores
gravemente prejudicados pelas novas disposi¢des que as Recuperandas pretendem impor

mediante sua proposta de Aditamento ao PRJ Original.

Ignorar as subclasses explicitamente criadas pelo PRJ Original, tal como tentam
fazer as Recuperandas com a implementagdo do Aditamento, importa patente violagdo da
estrutura por ela anteriormente proposta, quebrando a legitima expectativa desses credores, que
apoiaram e confiaram nas devedoras desde sempre. Essa quebra de expectativas, com a tentativa
de implementagdo de condi¢des piores aquelas acordadas no PRJ Original, deve ser

completamente afastada.

Atente-se que ignorar essas subclasses e autorizar que o voto dos credores
quirografarios seja realizado sem levar em consideragao essas divisdes de classes pode gerar
nulidade da deliberacdo, uma vez que a maioria dos credores quirografarios nao pode

aprovar um plano que importe anulagao dos direitos dos demais credores.

Nesse exato sentido, relembre-se importante precedente do Superior Tribunal de
Justiga® que ja decidiu que ndo cabe a maioria decidir pela minoria, quando se tratar, por exemplo,

da supresséo de um direito. Confira-se relevante trecho da fundamentagéo do acérdao:

‘[...] Essa_providéncia busca garantir a lisura_na votacdo do plano,
afastando a possibilidade de que a recuperanda direcione a votacdo com a
estipulacao de privilégios em favor de credores suficientes para a aprovacao
do plano, dissociados da finalidade da recuperacao judicial. Vale lembrar,
no ponto, que a recuperagdo judicial busca a negociagdo coletiva e ndo
individual, reunindo os credores para tentar a superagao das dificuldades
econdémicas da empresa.

6 “RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. RECUPERAGAO JUDICIAL. PARIDADE. CREDORES. CRIAGAO. SUBCLASSES. PLANO
DE RECUPERAGAO. POSSIBILIDADE. PARAMETROS. 1. Recurso especial interposto contra acérddo publicado na vigéncia do Cédigo de
Processo Civil de 1973 (Enunciados Administrativos n°s 2 e 3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a definir se é possivel a criagéo de subclasses de
credores dentro de uma mesma classe no plano de recuperagdo judicial. 3. Em regra, a deliberagdo da assembleia de credores é soberana,
reconhecendo-se aos credores, diante da apresentagdo de laudo econémico-financeiro e de demonstrativos e pareceres acerca da viabilidade da
empresa, o poder de decidir pela conveniéncia de se submeter ao plano de recuperagdo judicial ou pela realizagédo do ativo com a decretagdo da
quebra, o que decorre da rejeigdo da proposta. A interferéncia do magistrado fica restrita ao controle de legalidade do ato juridico. Precedentes. 4.
A Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias consagra o principio da paridade entre credores. Apesar de se tratar de um principio norteador da
faléncia, seus reflexos se irradiam na recuperagdo judicial, permitindo o controle de legalidade do plano de recuperagéo sob essa perspectiva. 5.
A criacdo de subclasses entre os credores da recuperacao judicial é possivel desde que seja estabelecido um critério objetivo, justificado
no plano de recuperacdo judicial, abrangendo credores com interesses homogéneos, ficando vedada a estipulagdo de descontos que
impliqguem verdadeira anulaco de direitos de eventuais credores isolados ou minoritérios. 6. Na hipotese, ficou estabelecida uma distingdo
entre os credores quirografarios, reconhecendo-se beneficios aos fornecedores de insumos essenciais ao funcionamento da empresa, prerrogativa
baseada em critério objetivo e justificada no plano aprovado pela assembleia geral de credores. 7. A aplicagdo do cram down exige que o plano de
recuperagdo judicial ndo implique concesséo de tratamento diferenciado entre os credores de uma mesma classe que tenham rejeitado a proposta,
hipétese da qual ndo se cogita no presente caso. 8. Recurso especial ndo provido.” (STJ, Terceira Turma, REsp n.° 1.634.844/SP, Relator: Min.
Ricardo Vilas Béas Cueva, julgado em 12/03/2019)
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[.]

Outro ponto que deve ser objeto de atengdo é evitar que credores isolados,
com realidades especificas, tenham seu direito de crédito anulado com a
criacdo de subclasses. A proposito, a doutrina de Sheila Christina Nader
Cerezetti: /(...) A realidade torna-se ainda mais grave ao se perceber que o credor
prejudicado ndo possui meios para defender sua posi¢do crediticia, na medida em
que, ao participar da mesma classe em que se incluem os credores beneficiados
pelos termos do plano, seu voto dissidente ndo implica representatividade.
Chega-se, destarte, ao ponto em que o credor individual ndo se agrupa entre seus
pares, ndo possui garantia de que seu crédito recebera tratamento igualitario em
relagdo aos demais participantes da mesma classe e, pior do que isso, ndo
encontra mecanismos efetivos de defesa de seu direito’. (As Classes de Credores
como Técnica de Organizagdo de Interesses: em Defesa da Alteragcdo da
Disciplina das Classes na Recuperagéo Judicial. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de; SATIRO, Francisco - coords. Direito das empresas em crise:
problemas e solugbes. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pag. 374.

Conclui-se, portanto, que é possivel a criagédo de subclasses entre os credores da
recuperagao judicial, desde que estabelecido um critério objetivo, justificado
no _plano de recuperacdo judicial, abrangendo credores com interesses
homogéneos, ficando vedada a anulacdo de direitos de eventuais credores
isolados. [...]”

Pois bem. O Aditamento, além de modificar completamente as premissas basicas
do modelo de negdcio da companhia, impde verdadeira supressdo ao direito de crédito dos
credores aderentes das Opgdes de Reestruturacédo | e Il (dentre os quais se insere a CAIXA) ao
estabelecer um desagio escancarado e absolutamente desarrazoado de 55%, aplicavel somente
a essa subclasse de credores quirografarios, que estéo tendo um tratamento muito pior e, portanto,
nao paritario, quando comparado com outros credores Quirografarios, para os quais as condigdes
de pagamento propostas foram mantidas inalteradas, sem qualquer piora, em relagao aos termos
do PRJ Original.

A proposta das Recuperandas prejudica exclusivamente duas subclasses

de credores contempladas no PRJ Original: os credores quirografarios aderentes das

Opcoes de Reestruturacdo | e os credores quirografarios aderentes das Opcodes de

Reestruturagao Il, credores estes que apoiaram a Companhia € que suportaram prejuizos

relevantes impostos pelo PRJ Original, confiando nas previsdes legais existentes para protegéo
dos mesmos contra surpresas futuras resultantes de alteragdes radicais de termos de pagamento
de créditos concursais previstos em planos de recuperagao judicial ja aprovados em Assembleia

Geral de Credores.

O Aditamento estabelece em sua clausula 6.10 a criagao de 4 (quatro) UPIs, para

as quais serdo destinados os principais ativos das Recuperandas, restando uma diminuta porgéo
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de ativos cuja capacidade de sustentar o efetivo soerguimento das Recuperandas depende de
uma implementagao muito bem sucedida de um Novo Modelo de Negocios, o qual esta sujeito a

riscos e incertezas extremamente elevados.

Como consequéncia disto, a Clausula 5.4 do Aditamento proposto determina
utilizagdo do produto da venda das UPIs, caso o valor supere R$ 6,5 bilhdes, para exercicio de
uma “obrigacdo de compra” dos créditos daqueles que aderiram as OpgOes de Restruturacéo | e

[l de seus créditos quirografarios previstas no Plano Original.

Essa suposta “obrigacdo de compra®, em verdade, € uma obrigagdo de esses
credores cederem seus créditos, decisdo que jamais pode ficar nas médos dos demais credores
concursais. E evidente que é exclusivamente do titular do crédito a deciséo de cedé-lo ou nZo.

Esse € um direito que ndo Ihe pode ser suprimido por decisao de terceiros.

Ademais, é importante ressaltar neste ponto que o PRJ Original ja previa, em
suas clausulas 4.3.1.2 e seguintes, obrigagoes de pagamento antecipado dos credores que
elegeram as Opgdes de Reestruturacéo | e Il sem nenhum haircut (limitado aos valores previstos

no proprio PRJ Original para cada subclasse, a depender da Opgao de Reestruturagéo eleita).

Todavia, a proposta de Adiamento ao PRJ Original manteve a obrigatoriedade do
pagamento antecipado destes credores, contudo, sem maiores explicagdes, contemplando, em
sua clausula 5.4 e seguintes a imposicdo de um elevado haircut mandatorio, na proporgao de 55%

(cinquenta e cinco porcento) sobre o crédito total.

Com isso, o0 Aditamento imp6e uma verdadeira supressao ao direito de crédito
dos credores aderentes das Opgdes de Reestruturagéo | e Il ao Plano Original, ao estabelecer um

desé&gio escancarado e absolutamente desarrazoado de 55% aplicavel somente a essa subclasse

de credores quirografarios, que estdo tendo um tratamento muito pior e, portanto, ndo paritario,
quando comparado com outros credores quirografarios, cujas condicdes de pagamento propostas

foram mantidas inalteradas, sem a imposic¢éo de qualquer impacto negativo.

Esse percentual de desagio proposto impde prejuizos adicionais extremamente
relevantes, desarrazoados e permanentes a um grupo muito especifico de credores, enquanto
liberando futuras disponibilidades de caixa projetadas extremamente relevantes ao longo do tempo

para acionistas.
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Mais do que isto, tal obrigacdo de compra de creditos com desagio de 55%
mediante a utilizacdo de caixa decorrente de alienagao de ativos representa, na verdade, uma

obrigagéo ilegal, desarrazoada e desproporcional de venda do crédito pelo credor.

O credor ndo pode ser obrigado a alienar seu crédito com desagio, salvo se
expressamente concordar. E evidente que, caso ja ndo houvesse obrigaces de pagamento
antecipado dos Créditos Quirograférios — Opgdes de Reestruturacéo | e Il previstas no PRJ
Original, o credor poderia optar por ndo receber antecipadamente seu crédito, mantendo-se as
condigdes de pagamento j& previstas no PRJ Original. Em outras palavras, o consenso e a
manifestacdo inequivoca da vontade sdo fundamentais para validade da previsdo que ora se

impugna.

Nessa linha de raciocinio e em harmonia com o que ja foi decidido pelo STJ,
eventual deliberagdo da maioria ndo vincula os credores dissidentes. Pensar de forma diversa,
seria 0 mesmo que autorizar a imposi¢do de um plano abusivo e, consequentemente, passivel de
anulagdo, notadamente quando € evidente o carater compulsorio da cessao do crédito, com a

aplicagéo de um abusivo e ilegal desagio.

2. Outras llegalidades do Aditamento ao PRJ Original.

2.1. Abusividade do desagio compulsério imposto pela Clausula 6.11 do
Aditamento as Condicdoes de Pagamento aos Credores Quirografarios.

N&o bastasse todas as ilegalidades ja destacadas e que dizem respeito a
questdes preliminares e prejudiciais que devem ser resolvidas preferencialmente antes da AGC,
a Clausula 6.11 do Aditamento também imp&e um percentual de desagio extremamente elevado,

completamente desarrazoado e, portanto, abusivo.

Como visto, ao obrigar somente uma subclasse de credores quirograférios a
cederem compulsoriamente o seu crédito, o Aditamento impde algo que o PRJ Original ndo

estabelecia. Um deségio disfargado de 55%.
A CAIXA reestruturou seu crédito, confiando na obrigagao estabelecida pelo PRJ
Original de que excessos de caixa, no caso presente oriundo de vendas de UPIs, devem ser

utilizados para antecipar seus pagamentos, sem nenhum deségio.
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No entanto, o Aditamento proposto muda a logica anteriormente negociada pelas
Recuperandas com seus credores e aprovada pela esmagadora maioria de credores concursais
que aprovaram o PRJ Original e tenta impor um desagio abusivo na sua dimensdo e
absolutamente desarrazoado. Em casos como o presente, a jurisprudéncia ja reconheceu que
planos de recuperagdo que impdem desagios téo altos possam ser anulados, justamente porque

o credor (ainda mais pela decisdo da maioria) ndo pode ter seu direito de crédito aniquilado.

O percentual de deséagio proposto pelas Recuperandas é ainda mais absurdo
quando se tem em mente que o PRJ Original prevé longuissimo prazo de caréncia de 60
(sessenta) meses para pagamento dos créditos quirografarios e prazo ainda mais longo para
amortizagao gradual dos seus saldos ao longo do tempo, a partir da sua homologagao (que se deu
em 08/01/2018).

Os prazos de caréncia para pagamento destes créditos se estenderao até 2023 e

0 prazo para amortiza¢do gradual dos saldos devedores estendem-se até o ano de 2035!

Assim, considerando que o desagio compulsério imposto € abusivo, conclui-se
que a Clausula 6.11. do Aditamento ndo poderéa prevalecer e devera ser prontamente ajustada,

sob pena de invalidar, inclusive, o Aditamento como um todo.

2.2. Captagao de Novos Recursos

A clausula 6.1 do Aditamento pretende alterar a clausula 3.1.5 do PRJ Original
para dispor que as Recuperandas estaréo livres para tomar recursos novos no mercado, sem
estabelecer maiores critérios quanto as condi¢ces desses empréstimos ou a forma de aplicagéo

dos recursos nas atividades das empresas.

Adicionalmente, a nova redacédo da clausula 3.1.5 do PRJ Original, dada pela
clausula 6.2 do Aditamento menciona que as Recuperandas poderao obter esses financiamentos
por meio de aumento de capital, contratagdo de novas linhas de créditos e participagao de

operagdes 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 de
Credores, visando a obtencdo de Novos Recursos, conforme previsto na
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Clausula 5.5, mediante a implementagéo 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 captacado, inclusive no mercado de
capitais, observados os termos deste Plano, dos respectivos estatutos sociais
das sociedades do Grupo Oi e das obrigagbes assumidas perante Credores
Extraconcursais das Recuperandas, bem como o disposto nos arts. 67, 84 e 149
da LFR’.

E notério que uma companhia necessita de linhas de crédito para manter seu
funcionamento, cumprir obrigagdes e atingir objetivos de médio e longo prazo. N&o obstante, é
necessario que as Recuperandas apresentem parametros sélidos e detalhados de como a
contratagdo de novos recursos ou a concessao de garantias serdo realizados (prazos, taxas,
volume, condigdes gerais, dentre outros), bem como seus objetivos e a forma como tais recursos

serao empregados na atividade desenvolvida pelas Recuperandas.

Do contrario, caso admitidas tais clausulas, o Aditamento em questao apenas
serviria 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 novos recursos,
de forma indiscriminada — e, pior, autorizando a oneragéo de quaisquer ativos para constituicao
de garantias, potencialmente causando um cenario de completo descontrole e inseguranga, o que

é vedado em nosso ordenamento juridico.

Ndo é demais, neste ponto, acrescentar que um dos principais efeitos que
decorrem da distribuicdo do pedido de recuperacéo judicial &, justamente, a impossibilidade de

alienagdo ou oneragao (seja para qualquer finalidade, inclusive constituicdo de garantias),

pelo devedor, de bens do seu ativo, “salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz” e “com excegéo
daqueles previamente relacionados no plano de recuperagéo judicial’, por forga do art. 66 da
LFRE?.

Ao tentar inserir em seu plano de recuperacéo judicial clausula que dispensa a
aprovagao de credores ou, até mesmo, a autorizagdo judicial para constituicdo de “garantias
suficientes e necessarias para a obtengdo dos Novos Recursos”, as Recuperandas pretendem
violar frontalmente a legislagao falimentar, algo que ndo se pode conceber e muito menos ser

tolerado por este D. Juizo.

7 "Art. 66. Apos a distribuigdo do pedido de recuperagéo 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 excegao daqueles previamente relacionados no
plano de recuperagao judicial.”
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Portanto, conclui-se que as alteragdes e inclusdes das clausulas 3.1.5, 5.6.2 (nova
numeracao da clausula 5.3.2) e 5.6.4 do PRJ Original, pretendidas pelo Aditamento, por meio de
suas respectivas clausulas 6.2 e 6.12, ndo podem ser admitidas da forma como concebidas pelas
Recuperandas, eis que contemplam situacao de absoluta incerteza e inseguranca juridica, além
de apresentarem conteudo inadequado, que viola a prépria LRF, motivo pelo qual tais clausulas

devem ser ajustadas, de modo a:

(a) detalhar como se dard a contratagdo dos novos negdcios juridicos para
obtengdo de novos recursos pelas Recuperandas e eventual concesséo de
garantias, especificando as principais caracteristicas destas operagdes, como
prazos, taxas, volume, condigées gerais, dentre outras informagdes pertinentes e
necessarias para absoluta transparéncia do procedimento recuperacional e
seguranga dos credores submetidos a tal procedimento;

(b) especificar os objetivos destas operagdes, bem como a forma com que estes
recursos serdo empregados na atividade desenvolvida pelas Recuperandas;

(c) especificar quais bens dos seus ativos permanente e circulante poderéo ser
futuramente onerados para constituicéo de garantia visando a obteng&o de novos
recursos pelas Recuperandas; ou

(d) subsidiariamente, caso ndo se entenda pelo acolhimento das proposi¢es
“(a)”, “(b)” e “(c)”, sejam a obtengdo de novos recursos (sob qualquer modalidade)
e a eventual constitui¢do de garantias, mandatoriamente submetidas, de maneira
prévia, ao crivo da Assembleia Geral de Credores e, em Ultima instancia, deste D.
Juizo, em absoluta observancia ao principio da transparéncia, que deve reger este

procedimento recuperacional, e nos termos do art. 66 da LFRE.

2.3. Possibilidade de Alienagao de Ativos que deve ser submetida ao crivo
dos Credores Concursais em Assembleia Geral de Credores.

O Aditamento, em sua Clausula 6.9., prevé a alteragao da redacdo da Clausula
5.1. do PRJ Original para incluséo das novas Clausulas 5.1.1., 5.1.2. e 5.1.4., as quais preveem a
possibilidade de alienacdo de ativos “independentemente de nova aprovagdo de Credores

Concursais’.

Referida Clausula objetiva promover a alienagdo dos bens que integram o ativo

permanente (ndo circulante) das Recuperandas listados no Anexo 3.1.3., bem como de outros
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bens, moveis ou imoéveis, integrantes do seu ativo permanente. Isto é, o Aditamento d& margem
para que as Recuperandas fagam o que bem entenderem com seus ativos e patriménio, isentos
de supervisao judicial ou aprovagao de seus credores — situagdo que definitivamente néo é

permitida pela LFRE.

Tal previsédo além de caracterizar uma afronta ao art. 66 da LRF, possui
posicionamento da jurisprudéncia pacifica de nossos Tribunais, que nao hesita em reconhecer a

nulidade de clausulas como a Clausula 6.9 aqui questionada:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. APROVACAO DO
PLANO PELA ASSEMBLEIA DE CREDORES. CONTROLE JUDICIAL
RESTRITO A LEGALIDADE DAS CONDICOES APROVADAS. NATUREZA
CONTRATUAL DO PLANO. Desoneragdo de garantias de COOBRIGADOS.
Impossibilidade. CLAUSULA QUE PREVE LIVRE DISPOSICAO DE BENS DO
ATIVO PERMANENTE, AO EXCLUSIVO CRITERIO DA RECUPERANDA.
VEDAGAO DO ARTIGO 66, DA LEI N° 11.101/2005. RECURSO CONHECIDO E
PROVIDO.” (TJ-PR, Al n.° 0049588-28.2018.8.16.0000, 182 Camara Civel, Rel.
Des. Vitor Roberto Silva, j. 28/8/2019)".

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERAGAO JUDICIAL. GRUPO
ECONOMICO. VENDA DOS ATIVOS DE UMA DAS EMPRESAS. AUSENCIA DE
OBSERVANCIA AO DISPOSTO NO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL E
DO PROCEDIMENTO PREVISTO NA LEI N° 11.101/05. NAO CONVALIDACAO
DA VENDA. DECISAO MANTIDA. I. A empresa em crise, apds a distribuicio
do pedido de recuperacéo judicial, somente pode vender ou onerar bens de
seu ativo permanente, se esses nao figurarem no plano como insuscetivel
de alienacdo e/ou oneracéao (art. 66, Lei n° 11.101/05) ou se a venda, que deve
receber prévio assentimento do administrador_judicial e do comité de
credores, tiver sua utilidade por eles reconhecida e receber autorizacao
judicial. . O controle exercido pelo Judiciario sobre a empresa em recuperagao
judicial ndo deve imiscuir-se em questdes de sua economia interna. Deve o
Judiciario, porém, fiscalizar a validade dos atos que se relacionam com o
cumprimento do plano de recuperagdo e com a propria lei que rege a matéria (Lei
n° 11.101/2005). Ill. Juridicamente imprestavel o ato de venda de ativos de
empresa em recuperagao realizado com pretericdo das regras (art. 142, Lei n°
11.101/05) que disciplinam a alienacdo desses bens. AGRAVO DE
INSTRUMENTO CONHECIDO E DESPROVIDO.” (TJGO, Agravo de Instrumento
(CPC) 5064214-25.2019.8.09.0000, Rel. José Ricardo Marcos Machado, 12
Cémara Civel, julgado em 20/05/2019, DJe de 20/05/2019)

Assim, as clausulas ora questionadas devem ser alteradas, notadamente para
autorizar a supervisao dos credores, sem qualquer pré-aprovagdo, uma vez que se deve analisar
de forma detida e minuciosa caso a caso, sopesando a necessidade e a utilidade da alienagao,
algo que néo esta claro no Aditamento. Logo, da forma como redigida, a Clausula 6.9 deve ser
anulada, néo restando outra alternativa sendo intimar as Recuperandas a apresentarem nova

versdo do Aditamento, adequada a legislagao brasileira.
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2.4. Possibilidade de Reorganizagao Societaria que deve ser submetida ao
crivo dos Credores Concursais em Assembleia Geral de Credores.

O Aditamento, em sua Clausula 6.13., prevé a alteragdo da redagéo da Clausula
7.1. do Plano Original e inclui nova Clausula 7.2. ao Plano Original, as quais vigorardo com as
seguintes redacgoes:

“7.1. Alem das operagées de reorganizagéo societaria descritas no Anexo 7.1, as
Recuperandas poderéo realizar operagdes de reorganizagéo societaria, tais como
ciséo, fusdo, incorporagéo ou incorporagéo de agdes de uma ou mais sociedades,
transformacéo, dissolugdo ou liquidagdo entre as proprias Recuperandas e/ou
quaisquer de suas Afiliadas, sempre com o objetivo de otimizar as suas operagbes
e obter uma estrutura mais eficiente, manter suas atividades, incrementar os seus
resultados e implementar seu plano estratégico, bem como possibilitar a
constituigdo e organizagdo de UPIs para posterior alienagéo pelas Recuperandas,
contribuindo assim para o cumprimento das obrigagdes constantes deste Plano,
ou qualquer outra reorganizagdo societaria que venha a ser oportunamente
definida pelas Recuperandas, nos termos do art. 50 da LFR, desde que aprovadas
pelos 6rgéos societarios aplicaveis das respectivas Recuperandas, obtidas as
autorizagbes governamentais, caso aplicaveis e necessarias e observadas as
obrigagGes das Recuperandas assumidas perante Credores Extraconcursais.”

7.2. As operagdes de incorporagdo de empresas do Grupo Oi, ja realizadas e a
realizar em cumprimento ao Plano aprovado e homologado, implicardo no
pagamento dos créditos detidos contra as empresas incorporadas na forma deste

Plano, desde que decorrentes de fatos geradores anteriores ao pedido de

Recuperagédo Judicial do Grupo Oi, com exce¢do daqueles que apresentaram

impugnacéo tempestiva nos termos do art. 232 da Lei das S.A.”.

Veja-se que conforme essas clausulas, as Recuperandas estardo, desde a
homologagao do Aditamento, autorizadas a realizar novas operagdes para fins de reestruturagéo
e simplificacdo de sua estrutura societaria, que inclusive poderdo contemplar a incorporagao ou
outras formas de reorganizagéo societaria estabelecidas pela LSA, sem a necessidade de prévia

autorizacdo de quaisquer credores ou do Juizo da Recuperacao Judicial.

Novamente, a falta de transparéncia e a falta de explicacdo sobre a
necessidade/utilidade dessas operagdes societarias permanecem obscuras e nao foram sequer
detalhadas pelas devedoras. Em que pese estas operagdes sejam admitidas pela LFRE, a sua
legalidade é condicionada a especificagdo da modalidade pretendida e da forma concreta de sua

realizagao.

Do contrario, estar-se-ia diante de autorizagdo ampla e irrestrita, conforme a
conveniéncia das Recuperandas, para que elas fagam quaisquer alteragdes societarias que
entenderem convenientes, de qualquer modo, a qualquer tempo e independentemente de prejuizo

ao bom andamento da recuperacéo judicial e aos interesses dos credores.
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2.5. Extingéao das Agoes.

A Clausula 6.15. do Aditamento visa a alterar a redagéo da Clausula 11.38 do
Plano Original e incluir a nova Clausula 11.3.1 ao PRJ Original, para o fim de prever a extingdo
das agdes de qualquer natureza ajuizadas em face das Recuperandas, as quais vigorarao com as
redacdes abaixo, bem como desejam excluir as Clausulas 11.4 e suas subclausulas do Plano
Original. Em decorréncia da exclusao das referidas clausulas, as Clausulas 11.5 a 11.12 do Plano

Original serao renumeradas:

“11.3. Extincdo das Acédes. A partir da Homologagéo Judicial do Plano, enquanto
este Plano estiver sendo cumprido, e observado o disposto nas Clausulas 4.1.5 e
4.3.2, 0s Credores Concursais, salvo os Credores Trabalhistas, ndo mais poderao
(i) ajuizar ou prossequir em toda e qualquer agéo judicial ou Processo de qualquer
natureza contra as Recuperandas relacionado a qualquer Crédito Concursal,
excetuado o disposto no art. 6°, §1° da LFR relativamente a Processos em que
se estejam discutindo Créditos lliquidos; (ii) executar qualquer sentenga, deciséo
judicial ou sentenga arbitral contra as Recuperandas relacionada a qualquer
Credito Concursal; (iii) penhorar ou onerar quaisquer bens do Grupo Oi para
satisfazer seus respectivos Créditos Concursais ou praticar qualquer outro ato
constritivo contra o patriménio das Recuperandas; (iv) criar, aperfeicoar ou
executar qualquer garantia real sobre os bens e direitos das Recuperandas para
assegurar o pagamento de Crédito Concursal; (v) reclamar qualquer direito de
compensagéo de seu respectivo Crédito Concursal contra qualquer crédito devido
as Recuperandas; (vi) buscar a satisfagdo de seu Crédito Concursal por qualquer
outro meio, que néo o previsto neste Plano, inclusive mediante a liquidagdo de
cartas de fianga bancaria e sequros garantia apresentados pelas Recuperandas.

11.3.1. Para fins do disposto na Clausula 11.3, item (vi) acima, também seréo
desoneradas e devolvidas as instituicbes emissoras todas as demais garantias,
como cartas de fianga bancarias e sequros garantia, apresentadas pelo Grupo Oi
com o objetivo de assegurar 0s Juizos nos autos das agées judiciais que tenham
por objeto créditos concursais.”

Ocorre que tal Clausula é ilegal, pois viola (i) o artigo 59, caput, da Lei
11.101/2005, que dispde que a novagéo “obriga o devedor e todos 0s credores a ele sujeitos, sem
prejuizo das garantias”; e (i) o artigo 49, paragrafos 1° e 2°, da LFRE, que prevé que “os credores
do devedor em recuperagéo judicial conservam seus direitos e privilégios contra 0s coobrigados,
fiadores e obrigados de regresso” e que “as obrigagbes anteriores & recuperagdo judicial
observardo as condigbes originalmente contratadas”. Veja-se o entendimento do STJ sobre o
assunto:

"PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO REGIMENTAL. AGRAVO EM RECURSO
ESPECIAL. CONCESSAO DA RECUPERAGCAO JUDICIAL A EMPRESA

Pagina 19 de 23



CAIXA

COEXECUTADA.  AVAL.  OBRIGACAO  CAMBIARIA  AUTONOMA.
PROSSEGUIMENTO DA EXECUGAO INDIVIDUAL.

1. A concesséo da recuperagéo judicial a empresa coexecutada ndo suspende a
execugdo individual em relagdo aos avalistas. Jurisprudéncia do STJ. 2. A
novagéo do crédito ndo alcanga o instituto do aval, garantia pessoal e autbnoma
por meio da qual o garantidor compromete-se a pagar titulo de crédito nas
mesmas condigbes do devedor. 3. Agravo regimental desprovido."
"Recuperagédo Judicial. Plano de recuperagdo. Requisitos de validade, como todo
ato juridico, sujeitos ao crivo do Poder Judiciario. Recuperagdo Judicial. S&o
anulaveis as disposi¢bes de plano recuperatério que atentem contra a lei e
dependam de expresso assentimento do credor. Liberagdo de garantias reais e
fidejussorias que ndo podem produzir efeitos em relagdo ao agravante, que se
opds expressamente. Modificagdo do plano nesse ponto. Recurso provido."10

A ilegalidade da referida clausula também confronta com o entendimento do E.
Tribunal de Justica do Rio de Janeiro. Confira-se, a propésito, excerto do acérddo que julgou o
Agravo de Instrumento n.° 0004668-48.2019.8.19.0000:

“O deferimento da recuperagéo judicial da empresa, ou mesmo a aprovagédo do
plano de recuperagéo, ndo impede o direito do credor de buscar a solvéncia do
seu crédito contra 0s coobrigados.

O §1° do dispositivo acima citado dispde que “Os credores do devedor em
recuperagéo judicial conservam seus direitos e privilégios contra 0s coobrigados,
fiadores e obrigados de regresso”.

Ou seja, embora a novagdo do Cddigo Civil (art. 364) implique na extingdo dos
acessorios e das garantias da divida, salvo estipulagdo em contrario, 0 mesmo
n&o ocorre na novagdo prevista no art. 59 da Lei n° 11.101/05, onde as garantias
sdo mantidas, sobretudo as garantias reais, as quais SO serdo suprimidas ou
substituidas “mediante aprovagdo expressa do credor titular da respectiva
garantia”.

Ademais, o Superior Tribunal de Justica, em sede de Recurso Repetitivo,
assentou o entendimento segundo o qual a recuperagdo judicial do devedor
principal ndo impede o prosseguimento das execugbes nem induz suspenséo ou
extingdo de agdes ajuizadas contra terceiros devedores solidarios ou coobrigados
em geral, conforme ementa retrotranscrita.

Invoca-se, ainda, a Sumula 581 do Superior Tribunal de Justica, segundo a qual
‘A recuperagdo judicial do devedor principal ndo impede o prosseguimento das
acbes e execugbes ajuizadas contra terceiros devedores solidarios ou
coobrigados em geral, por garantia cambial, real ou fidejusséria”. (TJ-RJ, Al n.°
0004668-48.2019.8.19.0000, 13 Cémara Civel, Rel. Des. Mauro Martins, j.
31.07.2019).

Portanto, merece o Aditamento neste ponto ser revisto para que seja alterado com
o fim de que seja adequado a legislacao brasileira antes de qualquer deliberagao assemblear, sob

pena de serem levadas a votagdo clausulas manifestamente nulas e que nunca se convalidarao.

9 STJ, AgRg no AREsp 96.501/RS, Rel. Ministro Jodo Otavio De Noronha, Terceira Turma, J.: em 6.8.2013.

10 TJSP, Al 0009234-55.2013.8.26.0000. 22 Camara de Direito Empresarial do TJSP. Des. Rel. Araldo Telles. J.: em 4.11.2013.
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2.6. Encerramento da Recuperagao Judicial.

A Clausula 6.17 do Aditamento prevé, alterando a Clausula 13.3 do PRJ Original,
que a Recuperacgéo Judiciar encerrar-se-a em 30.05.2022 concomitantemente a alienagao da UPI

Ativos Moveis:

“13.3. Encerramento da Recuperacdo Judicial. A Recuperagédo Judicial sera
encerrada no dia 30 de maio de 2022, sendo certo que tal data podera ser
prorrogada por motivo de forga maior identificado e aprovado exclusivamente pelo
Juizo da Recuperagdo Judicial apos requerimento das Recuperandas nesse
sentido.”

O artigo 61, caput, da LRFE € claro em determinar que, uma vez proferida a
decisé@o de homologagéo do PRJ, a devedora permanece em Recuperagéo Judicial pelo periodo
de 2 (dois) anos, sendo certo que caso a empresa descumpra qualquer obrigagao assumida em

seu plano, a Recuperacao Judicial podera ser convolada em faléncia.

Trata-se de uma forma que o legislador encontrou para (a) manter o PRJ sob
fiscalizagdo dos credores, do Administrador Judicial e do Juizo Recuperacional num periodo
extremamente critico e instavel; e (b) proteger os credores contra um eventual uso desvirtuado da

LRF impedindo que a recuperanda apresente e aprove um plano inviavel.

O ponto em questao cinge-se ao fato de que as decisbes judiciais macicamente
vinculam o biénio de fiscalizagdo a efetiva existéncia de obrigagdes a serem cumpridas pelas
Recuperandas e expressamente condicionam o inicio da contagem do prazo de 2 anos, previsto
no art. 61 da LFRE, ao esgotamento do(s) prazo(s) de caréncia(s) previstos no plano de
recuperacao judicial, ndo faz sentido extinguir a prerrogativa do artigo 61 da LRFE se ainda
existirdo obrigagdes a serem cumpridas apos a venda da UPI Ativos Mdveis, em volume

consideravel, inclusive.
Um exemplo disso sdo os prazos de caréncia € pagamento reservados aos
Créditos Quirograféarios Opgdo de Reestruturagdo | e aos Créditos Quirografarios Opgao de

Reestruturagao Il.

Assim, considerando que os credores se encontram diante de novo Plano de

Recuperagdo Judicial e caso ndo seja o entendimento deste Juizo, a credora requer,
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subsidiariamente, que, ao menos, seja a Recuperagdo encerrada ap6s o decurso do biénio de 2

(dois) anos contados da decisdo homologatdria do novo PRJ.

Diante do exposto, a cldusula 6.17 do Aditamento, que viola expressamente o
disposto no art. 61 da LFRE e contraria o entendimento jurisprudencial pacifico, devera ser
excluida do Aditamento ao PRJ Original ou, alternativamente, ser modificada, a fim de refletir
disposicéo expressa no sentido de que o biénio fiscalizatorio previsto no art. 61 da LFRE somente
se iniciara apos o esgotamento ou do maior prazo de caréncia para inicio do cumprimento das
obrigagdes previstas no PRJ Original e respectivo Aditamento, ou da decisdo que homologar o

resultado da Assembleia de Credores que eventualmente aprovar o Plano.

2.7. llegalidade de Quitagdo Ampla e Irrestrita aos Acionistas e
Administradores das Recuperandas.

O Aditamento estabelece na Clausula 7.2 que, com a sua aprovagédo, sera
conferido “as Partes Isentas, incluindo-se ex-administradores das Recuperandas, quitagdo ampla,
rasa, geral, irrevogavel e irretratavel de todos os direitos e pretensdes patrimoniais, penais e

morais porventura decorrentes dos referidos atos a qualquer titulo”.

Referida clausula, tal como redigida, contém uma quitacdo ilegal, pois a
responsabilidade dos acionistas e dos administradores deve ser aferida a luz da legislagdo em
vigor, ndo sendo possivel que haja uma clausula que se sobreponha as normas cogentes em um

plano de recuperagao.

Sendo assim, é mister que a Clausula 7.2 seja alterada para eliminar a ilegalidade
nela contida no tocante a quitacao irrestrita aos acionistas, administradores ou ex-administradores

das Recuperandas, mediante a eventual aprovagao do Aditamento.

2.8. llegalidade da Clausula que admite a validade de todo e qualquer
aditamento ao Plano apresentado até antes da Aprovagao pela AGC.

Pela analise do aditivo apresentado na data da Assembleia de Credores
(08.09.2020) a coletividade de credores para votagao e considerando sua complexidade, € nitido
que muitos credores ndo puderam exercer seu direito de voto de forma consciente e sem vicios,

na medida em que a complexidade e articulagao das cldusulas econémico-financeiras ndo séo
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compreensiveis em uma unica leitura para que os credores afetados estejam aptos a deliberarem

e votarem em poucas horas.

Além disso, € indiscutivel que ndo sé a CAIXA, mas acredita-se, outros credores
financeiros também, possuem um sistema de governanca interno que depende de aprovagao de
seus comités internamente para que possam validamente exercer seu direito de voto, ndo podendo
deste modo, proferir voto sem a autorizagcdo de suas casas respectivas, motivo pelo qual a

Clausula 8.3 ndo se sustenta, sendo nula.
CONCLUSAO

A CAIXA esta certa de que o aditivo ao plano por si s6 fere varias normas
cogentes que traduzem ilegalidades na formacao do qudrum de votacéo e que deveriam ter sido
dirimidas em primeiro grau, segunda instancia do TJRJ ou que houvesse a autorizagéo para a
colheita de voto em dois cenarios de votagéo, ou seja, com e sem a participagdo dos Bondholders
Qualificados e com e sem os credores que nao tiveram seus créditos reestruturados pelo aditivo
ao Plano na forma do art. 45, §3° da LRF, assim como n&o existe julgamento de mérito definitivo

da questéo.

Além das questdes preliminares que maculam a lisura e transparéncia da
colheita do direito de votos no conclave, a CAIXA enderega as principais clausulas que no seu
sentir esbarram em ilegalidades insanaveis, porquanto ferem normas cogentes da Lei da
Recuperagéo Judicial e Faléncias e a Jurisprudéncia que vem se consolidando sobre as matérias

aqui tratadas.

Séo estes os motivos que lamentavelmente impdem a CAIXA o voto contrario
a aprovagao do Aditivo ao PRJ original colocado em votagéo na Assembleia de Credores do Grupo
Oi que ocorre nesta data, 08.09.2020.

Patricia Duarte Damato PATRICIA Assinado de forma digital
Advogada ~ OAB/RJ 108.990 DUARTE DAMATOPERSEY
CAIXA ECONOMICA FEDERAL DAMATO PERSEU Dozdgos 2020.09.08 22:10:19
Armando Borges de Aimeida Jr. ARMANDO Assinado de forma digital por
Advogado — OAB/RJ 104.371 BORGES DE ALMEIDA JUNIOR
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