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

Agravo de instrumento n° 0096877-26.2025.8.19.0000

Agravante: ITAU UNIBANCO S.A

Agravado 1: Ol S.A. - Em Recuperagao Judicial

Agravado 2: PORTUGAL TELECOM INTERNATIONAL FINANCE B.V. - Em
Recuperagao Judicial

Agravado 3: Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF U.A. - Em Recuperagio
Judicial

Relatora: Des. Monica Maria Costa
DECISAO

1. Trata-se de agravo de instrumento interposto por ITAU
UNIBANCO S.A contra a decisdo de indexador 241764452, proferida pelo MM
Juizo da 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro que, em
incidente autuado por dependéncia a recuperacdo judicial do Grupo Ol (n°
0960108-88.2025.8.19.0001), convolou a recuperagao judicial das sociedades
Ol S.A., PORTUGAL TELECOM INTERNATIONAL FINANCE B.V. e Ol BRASIL
HOLDINGS COOPERATIEF U.A. em faléncia.

Na minuta de fls. 02 a 25 (indexador n.° 02), alega o recorrente, em
sintese, que a irresignagao recursal ndo tem por escopo discutir a existéncia ou
ndo do estado falimentar do Grupo Oi, fato amplamente publico, tampouco
manifestar apoio a gestdo adotada pela companhia, mas sim demonstrar que o
inadimplemento das obrigagbes assumidas no plano de recuperagdo judicial
decorreu, essencialmente, da omissdo da administragéo do grupo recuperando em
proceder a alienagdo das Unidades Produtivas Isoladas (‘UPIs”), conforme
expressamente previsto no préprio plano, medida que seria indispensavel para a
obtencdo dos recursos financeiros necessarios a sua execugao, nos termos das
clausulas 3.1.2, 5.1, 5.2 e seguintes do ultimo aditivo ao plano homologado.
Destaca que a decretacédo de faléncia de um dos maiores grupos empresariais da
América Latina, em detrimento da continuidade do processo de recuperagédo
acarretara prejuizos potencialmente mais graves ndo apenas a coletividade de
credores mais também ao interesse publico, tendo em vista a relevancia e a
essencialidade dos servigos prestados pelo Grupo Ol. Afirma que possui
legitimidade e interesse recursal que decorrem do fato de ser um dos principais
credores financeiros do Grupo Oi, titular de crédito quirografario que se aproxima
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de R$ 2.066.591.551,52, e, portanto, diretamente interessado na maximizagéo do
recebimento do seu crédito. Defende que a continuidade da recuperagdo se
constitui 0 meio mais eficiente € menos oneroso tanto para a satisfacdo dos
credores quanto para a manutengdo das atividades empresariais que possuem
notéria importancia no ambito privado e publico. Prossegue aduzindo que ainda
que o Grupo enfrente expressivas dificuldades decorrentes do elevado
endividamento e da restricdo do fluxo de caixa, as recentes movimentacao
processuais evidenciam a existéncia de ativos suficientes para assegurar a
continuidade das operagdes empresariais e execu¢do do plano de recuperagéo
judicial, ressaltando que, diante da presenca de alternativas concretas, seria
precipitada qualquer medida voltada a decretagéo da faléncia do Grupo Ol. Afirma
que a decisdo agravada, ao decretar a faléncia de forma precipitada, acabou por
desconsiderar as alternativas viaveis de reestruturacdo apresentadas, bem como o
trabalho conjunto de 6rgéos publicos e dos Gestores Judiciais na construgéo de
solugdes técnicas adequadas. Salienta que a manutengdo do processo de
recuperagao judicial permitiria a alienagdo organizada e planejada dos ativos,
conforme ja estipulado no Plano homologado e no relatério do Gestor Judicial (ID.
239223988), cujo procedimento garantiria a preservagéo o do valor econémico das
UPIs do grupo recuperando, resultando em uma menor desvalorizagdo o
patrimonial e, consequentemente, em um retorno mais substancial para os
credores. Sustenta que os elementos constantes dos autos indicam que a
Administracao deve ser afastada e substituida pelo Gestor Judicial.

Pretende a concessao de efeito suspensivo ao recurso a fim de que
sejam obstados os efeitos da decretagao da faléncia, bem como seja concedida a
antecipagdo da tutela recursal a fim de que administragdo do Grupo Oi seja
afastada e, em seu lugar, seja nomeado um gestor judicial, sugerindo que esta
funcdo possa ser desempenhada pelos mesmos profissionais que ja assumiram
interinamente a gestdo em decorréncia da decisao de ID. 230429628 proferida na
origem, com o objetivo de assegurar o cumprimento imediato do plano de
recuperagao o judicial j& aprovado, até o julgamento definitivo do presente recurso.

Ao final, pugna pelo provimento do instrumental, reformando-se a
decisdo recorrida para revogar a decretacdo da faléncia e se confirmar a
destituicdo dos administradores do Grupo Oi com a substituigdo por gestor judicial
com auxilio pelos profissionais de sua confianga para o cumprimento do plano de
recuperacao judicial anteriormente aprovado.

E o relatério. Passo a decidir.

2. O recurso é tempestivo, estando satisfeitos os demais requisitos
de admissibilidade recursal (cabimento).
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Ultrapassada a regularidade formal, passo a analise do pedido de
efeito suspensivo e ativo formulado pelo recorrente.

Com arrimo no art.1019, I, do CPC, recebido o agravo de
instrumento no tribunal e distribuido imediatamente, se néo for o caso de aplicacao
do art.932, incisos lll e IV, o relator, no prazo de 5 (cinco) dias podera atribuir efeito
suspensivo ao recurso ou deferir em antecipagao de tutela, total ou parcialmente, a
pretensao recursal, comunicando ao juiz sua decis&o.

A concesséo do efeito suspensivo e/ou ativo submete-se a presenca
de dois requisitos, quais sejam, a verossimilhanca das alegacgdes e perigo de dano
irreparavel ou de dificil reparagdo (artigo 995, paragrafo unico, do Cddigo de
Processo Civil).

Vale colacionar doutrina acerca do tema:

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

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

A lei ndo menciona a hipotese de que ocorra situagéo inversa: o
recurso tem efeito suspensivo por disposicao expressa e a parte
recorrente precisa da eficacia da decisdo. Demostrada a
probabilidade de provimento do recurso e de ocorréncia de dano,
entendemos que o recorrente faz, sim, jus a providéncia
correspondente ao adiantamento provisério do provimento do
recurso. E o que se chamou de efeito ativo ou de tutela
antecipada recursal, ndo expressamente prevista, mas admitida
no sistema, em relacdo a todos os recursos com efeito

1 Comentario ao novo Caédigo de Processo Civil/ coordenagdo Antonio do Passo Cabral, Ronaldo Cramer -
Rio de Janeiro: Forense, 2015, pag. 1473;
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suspensivo, por identidade de razdes. E possivel ser concedida
nos casos de 0s recursos nao tem terem efeito suspensivo”.

Em sede de cognicdo sumarissima, vislumbro, de plano, a
verossimilhanga nas alegacdes do agravante a justificar a antecipacdo da tutela
recursal pretendida.

Antes de ingressar no exame da pretensao recursal, necessario uma
digress&o logica dos fatos.

Em 20.06.2016, as sociedades Ol, TNL, Ol MOVEL, COPART 4,
COPART 5, PTIF e Ol COOP requereram o processamento de sua recuperagao
judicial em processo autuado sob n° 0203711.65.2016.8.19.0001.

Em 29 de junho de 2016, o pedido de processamento da
Recuperacao Judicial do Grupo Oi foi deferido pelo Juizo da Recuperagéo Judicial,
tendo sido o respectivo Plano de Recuperacao Judicial aprovado pelos credores do
Grupo Oi em Assembleia Geral de Credores realizada nos dias 19 e 20 de
dezembro de 2017 e homologado pelo Juizo da Recuperacao Judicial por deciséo
proferida no dia 8 de janeiro de 2018 e publicada em 5 de fevereiro de 2018.

Em 27.02.2020, as Empresas Recuperandas solicitaram a
convocagdo de Assembleia Geral de Credores a fim de propor um aditamento ao
plano de recuperagéo judicial, o qual foi aprovado.

Suplantado o prazo minimo de cinco anos, as Recuperandas
ajuizaram a 22 Recuperacéo Judicial (processo n° 0809863-36.2023.8.19.0001), em
01/03/2023.

Em 05 de margo de 2024, foi instalada em primeira convocagéo, a
AGC do Grupo Oi para deliberagdo do segundo plano de recuperagéo judicial
apresentado pelo Grupo Ol e, ap6s sucessivas suspensdes (25/3/2024, 26/3/2024;
10/4/2024 e 17/4/2024), o Plano de Recuperagao Judicial foi aprovado pelos
credores, em 18.04.2024 e 19.04.2024, por 79,87% dos votos ("por cabecga") e
56,15% por valor dos créditos votantes da classe quirografaria.

Em decisdo datada de 28.05.2024, o segundo plano de recuperacao
judicial aprovado pelos credores em AGC foi homologado judicialmente em favor
de Ol S.A. - Em Recupera¢do Judicial ("Oi" ou "Companhia"), PORTUGAL
TELECOM INTERNATIONAL FINANCE B.V. - Em Recuperagéo Judicial ("PTIF") e
Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF U.A. - Em Recuperacdo Judicial ("Oi
Coop"), com a ressalva das clausulas 9.1, 9.2 e 9.3.5, para que a (s) extingao (6es)
das obrigagdes em face do(s) coobrigado(s) e a supressdo das garantias somente
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surtam seus efeitos ao(s) credor(es) que aprovaram o plano de recuperagdo
judicial, sem nenhuma ressalva.

Contra a referida decisdo, foram opostos embargos de declaracao,
os quais foram rejeitados pelo provimento judicial de fls.79014/79026, daqueles
autos.

Apos a interposicado de recurso por alguns credores, essa Camara
Isolada apenas ressalvou a clausula 9.3 e seus subitens, do Plano de Recuperagao
Judicial, que estende o Compromisso de Né&o Litigar aos eventuais coobrigados,
garantidores, afiliadas, sucessores, cessionarios, administradores, ex-
administradores das Recuperandas, no sentido de que a disposi¢do ndo podera ser
considerada eficaz e valida em relagdo aos credores que ndo compareceram ao
conclave, abstiveram-se de votar ou se posicionaram contra a referida disposigéo
(agravos n° 0078244-98.2024.8.19.0000, 0046479-12.2024.8.19.0000, 0048413-
05.2024.8.19.0000, 0048248-55.2024.8.19.0000 e 0046007-11.2024.8.19.0000).

No entanto, em 01.07.2025, o Grupo Ol apresentou aditamento ao
segundo PRJ homologado, com fundamento na superveniéncia de fatos que
supostamente teriam inviabilizado a sua execugao, com 0 escopo de alcangar os
originariamente excluidos credores trabalhistas, repactuar as condi¢bes e prazos
de pagamento de fornecedores, credores parceiros, take or pay com e sem
garantia, alcangando, supostamente, as obrigag¢des pontuais inadimplidas previstas
no plano (processo n° 0090940-03.2023.8.19.0001).

Em seu petitério de id.113.147, afirmam que posteriormente a
homologagéo, em 28.05.2024, do PRJ aprovado pelos credores em 19.04.2024, a
despeito de vir implementando diversas medidas nele previstas necessarias a
reestruturacao de seu passivo, manutencdo do capital de giro e a viabilizagao de
seu novo plano estratégico de negécios, com expressiva redugdo de sua divida
liquida e franco desenvolvimento das atividades operacionais estratégicas
apontadas como o seu atual “core busines”, se depararam, contudo, com grave
crise de caixa.

O juizo a quo, em uma andlise preliminar, reputou necessaria (id.
114.138), a prévia oitiva da Administracdo Judicial, do WatchDog e do 6rgao do
Ministério Publico acerca da legalidade dos termos do aditivo e da minima
viabilidade financeira da empresa, inclusive a luz dos relatérios elaborados pela
recuperanda e juntados a partir de id. 113.679, em possivel cotejo com os RMAs
apresentados pela AJ.

Contra parte da referida decisédo foi interposto o agravo de
instrumento n° 0059754-91.2025.8.19.0000, no qual deferido, parcialmente, o
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pedido de antecipagdo da tutela recursal a fim de que fosse: (i) aditada a
comunicagdo a ser expedida pela Administracdo Judicial a Vara Federal de
Faléncias dos Estados Unidos, Distrito Sul de Nova York (procedimento de fls.
115.744 ss.), com a recomendacao ao Juizo da Corte de NY, para que, antes de
proferir qualquer decisdo no processo relacionado ao Chapter 15 do Grupo O,
aguarde a decisdo do Juizo brasileiro tanto com relagdo a verificacdo e
consequéncias do descumprimento do PRJ, j& noticiado, quanto do pedido de
Aditamento ao PRJ do processo principal em tramite no Brasil; (i) encaminhada
copia da decisédo a Vara Federal de Faléncias dos Estados Unidos, Distrito Sul de
Nova York (procedimento de fls. 115.744 ss.), com a ressalva de que ndo ha, por
parte desta jurisdigdo, qualquer pronunciamento judicial assentindo com a
deflagracdo de outros procedimentos que envolvam a reestruturagao do Grupo Ol
em outras jurisdigdes; (iii) intimada a Secretaria de Controle Externo de Solugédo
Consensual e Prevengédo de Conflitos (SecexConsenso) do Tribunal de Contas da
Unido (TCU), e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), dando-se ciéncia
inequivoca do ADITAMENTO AO PRJ apresentado pelo Grupo Ol em recuperacao,
assim como do ajuizamento do pedido de recuperacao judicial de 2 subsidiarias
(SEREDE e BRASIL TELECOM CALL CENTER S.A. - TAHTO), em razéo da
assinatura do Termo de Autocomposicao (Acordo) para a adaptagdo dos contratos
de concessao para o regime de autorizagao; (iv) intimada a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), encaminhando-se, outrossim, a copia dos 2 (dois) ultimos
RMA’s. O recurso ainda se encontra pendente de julgamento de mérito.

Em 07.07.25, informaram as Recuperandas (id.115.354) que, além
da necessidade de aditamento ao PRJ para viabilizar a superacdo de suas
dificuldades temporarias de fluxo de caixa de curto prazo, consideram recorrer a
medidas judiciais no exterior, mediante a deflagrago do procedimento previsto no
Capitulo 11 da Lei de Faléncias dos Estados Unidos da América (“Chapter 117),
perante 0 MM. Juizo do Tribunal de Faléncias dos Estados Unidos do Distrito Sul
de Nova York (United States Bankruptcy Court for the Southern District of New
York), com o objetivo de reestruturagéo de créditos que ndo serdo equacionados
no aditamento e que ndo podem ser incluidos no processo de recuperacao judicial
no Brasil.

Em relacdo ao aditamento e esclarecimentos solicitados pelo juizo a
quo, se manifestou o Watchdog (id.115.773) no sentido de que, apesar dos
resultados positivos registrados nos ultimos 6 (seis) meses, a capacidade das
Recuperandas de honrar as obrigagdes a curto prazo, inclusive as previstas no
plano de reestruturagdo homologado, se encontra comprometida ou inexequivel, de
forma que eventual melhora depende de medidas estruturais destinadas ao
reequilibrio financeiro, que possibilitem a sustentabilidade econdmica.
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Acerca do pedido de aditamento, também se manifestou o
Administrador Judicial (id 115.999), tecendo as seguintes consideragdes: (i) a ndo
comprovagdo do cumprimento integral das obrigacbes previstas no PRJ
homologado foram informadas imediatamente pela A.J. Conjunta no ultimo RMA
(fls. 40 do relatorio constante do incidente n° 0132219-66.2023.8.19.0001); (ii)
pelos dados coletados, a Recuperanda iniciou tratativas com credores da classe
Take or Pay, com objetivo de alongar os pagamentos, sem, contudo, noticiar tal
fato nos autos, sendo tais tratativas suspensas em razéo do pedido de APRJ, que
passou a contemplar a reestruturacdo dos referidos créditos; (iii) em relagdo ao
pagamento dos Credores Fornecedores, as Recuperandas afirmam que a parcela
10 e subsequentes foram incluidas no APRJ, motivo pelo qual também néo se
apresentou a comprovacdo dos referidos pagamentos; (iv) foi apresentada a
relagdo das obrigagbes que deixaram de ser cumpridas, no valor total de R$
79.591.329,73; (v) a andlise das projecdes de fluxo de caixa evidencia uma
trajetoria de deterioragéo progressiva e abrupta da liquidez, com variagdes liquidas
de caixa negativas em todos os meses: iniciando em R$ 10 milhdes positivo em
01/07/2025, com redugdo para -R$ 129 milhdes em 31/07/2025; -R$ 291 milhdes
em agosto, -R$ 497 milhdes em setembro e -R$ 650 milhdes em outubro, indicando
incapacidade de geragcdo de recursos suficientes para fazer frente aos
compromissos imediatos (préximos 3 meses) do PRJ Homologado; (vi) o Plano —
especialmente no que se refere aos ativos mais relevantes, que vieram a compor
as Unidades Produtivas Isoladas (UPIs) — n&o alcangou as expectativas de retorno
inicialmente projetadas, ficando evidente que o ativo das Recuperandas sofreu uma
reducdo consideravel, sem que essa diminui¢cdo tenha sido acompanhada, na
mesma proporgao, por uma redugao equivalente em seu passivo; e (vii) a alienagao
dos ativos ocorreu em um cenario no qual os recursos obtidos com as vendas
foram absorvidos, em grande parte, pelos encargos financeiros das dividas e pela
manuten¢do das operagdes, sendo que estas, por sua vez, até a data da
manifesta¢do (14.07.2025), ainda n&o atingiram o ponto de equilibrio (break-even),
continuando a gerar fluxo de caixa negativo.

O Ministério Publico ofertou parecer, em sede de cogni¢do sumaria,
no id.116.114, destacando a existéncia de ilegalidades no aditivo apresentado no
que diz respeito as seguintes disposicdes: “a) clausula 4.1 e seguintes:
impossibilidade de criagdo de subclasses de credores trabalhistas com créditos
inferiores a 150 salarios-minimos; b) clausulas 4.2.6, 4.2.7 e 4.2.8: mudanca
substancial na forma de pagamento dos credores fornecedores parceiros e
credores take or pay, e c) clausula 5.4: levantamento de depositos recursais
trabalhistas”.

Ap6s a vinda das manifestagbes da Administragdo Judicial (id

115.999), do WatchDog (id.115.773) e do Ministério Publico (id.116.114),
sobreveio nova decisdo da magistrada, que, dentre outras medidas (fls.
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116.202/116.209 - item IV), determinou a “expedicdo de comunicagédo, pela
Administracdo Judicial, devidamente traduzida para a lingua inglesa, a Vara
Federal de Faléncias dos Estados Unidos, Distrito Sul de Nova York (procedimento
de fls. 115.744 ss.), informando que "se encontra em tramitacao perante este Juizo
da 72 Vara Empresarial do Rio de Janeiro, RJ, processo de recuperacao judicial do
Grupo Oi, no qual a Recuperanda deixou de cumprir obrigacdes assumidas no més
de junho de 2025, sem justificativa para tanto, até o presente momento".

No id. 117.355, diante da iminéncia da realizagdo de audiéncia
integrante de procedimento de desisténcia ao Chapter 15 deflagrado pelo Grupo Oi
junto a Vara Federal de Faléncias dos Estados Unidos, Distrito Sul de Nova York, a
magistrada a quo proferiu decisdo analisando requerimentos formulados pela V.Tal.
(ids. 116.966, 117.289 e 117.339), declarando que “n&o ira determinar a quem quer
que seja que se abstenha de distribuir acdo (procedimento judicial) perante
qualquer jurisdi¢do”, ao fundamento de que a inafastabilidade do Judiciario é pedra
fundamental de um Estado Democratico de Direito.

Contra o julgado foi interposto o agravo de instrumento n°
0070880.41.2025.8.19.0000, no qual foi deferido, parcialmente, o pedido de
antecipagao da tutela recursal apenas para: (i) ratificar a comunicagao ja expedida
a Vara Federal de Faléncias dos Estados Unidos, Distrito Sul de Nova York
(procedimento de fls. 115.744 ss.), com a recomendagéo ao Juizo da Corte de NY,
para que, antes de proferir qualquer decisdo no processo relacionado ao Chapter
15 do Grupo Oi, aguarde a decisdo do Juizo brasileiro tanto com relagdo a
verificagdo e consequéncias do descumprimento do PRJ, ja noticiado, quanto do
pedido de Aditamento ao PRJ do processo principal em tramite no Brasil; (i) e, em
alinho com a necessidade de cooperacgdo entre as jurisdicdes e aos deveres de
comunicacdo e assisténcia que norteiam as disposicdes de insolvéncia
transnacional, informar que a manutencdo do Chapter 15 é necessaria e
imprescindivel para a efetividade das decisbes proferidas no ambito da
Recuperacéo Judicial nesta Corte de Justica, assim como para o cumprimento do
plano de recuperacao judicial aprovado e homologado judicialmente, e analise de
eventual aditamento.

Neste mesmo recurso, foi deferido por essa Relatora, a pedido do
Grupo Ol, a instauragéo de mediagao entre as Recuperandas e a V.tal, com intuito
de solucionar as diversas controvérsias existentes entre as partes nos autos da
recuperagéo judicial (id.181), ocasido em que se realizou audiéncia prévia de
gestdo democratica na data de 11.09.25, com os representantes das partes
devidamente habilitados, na sala de sessé@o de julgamento desta Camara, com a
participagdo da MM. Juiza Dra. Simone Gastesi Chevrand, dos Administradores
Judiciais, do Dr. Pedro Rubim Borges Fortes, da Primeira Promotoria de Justi¢a de
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Massas Falidas e do o Watchdog nomeado nos autos originarios, Dr. Adriano Pinto
Machado (id.1253, agravo de instrumento n°® 0070880-41.2025.8.19.0000).

Diante das premissas estabelecidas pelas partes na audiéncia
prévia de gestdo democratica, o feito foi encaminhado a Camara de Medicao e
Arbitragem da Fundagéo Getulio Vargas (FGV), para as providéncias relacionadas
a mediacgao, com a resposta de oficio encaminhado pela FGV dando conta de que,
apos a assinatura do compromisso de mediagdo, foi procedida a realizagao de
sessdes de mediagéo, que seguem regularmente nas tratativas.

Retomando-se aos atos praticados no processo principal (0090940-
03.2023.8.19.0001), a Administragdo Judicial Conjunta apresentou manifestagéo
acerca dos esclarecimentos prestados pela recuperanda na manifestagao de id.
117.366, destacando que as Recuperandas ndo comprovaram: (i) 0 cumprimento
integral das obrigagbes do PRJ, especialmente quanto aos pagamentos dos
créditos “Take or Pay” e da 102 parcela dos créditos de fornecimento de credores
parceiros; (i) o pagamento de créditos trabalhistas vencidos em junho de 2025.
Apontou, ainda, diversas inconsisténcias e lacunas no Laudo de Viabilidade
Econdmico-Financeira que instrui o aditamento ao PRJ, levantando, ainda,
preocupagdes quanto a continuidade de servigos publicos essenciais prestados
pelas Recuperandas, como o Sistema de Telefonia Fixa Comutada (STFC),
servicos de emergéncia (tridigitos), pontos de interconexao, suporte ao Sistema
Integrado de Defesa Aérea e Controle de Trafego Aéreo (CINDACTA), e
videomonitoramento para seguranga publica. Reiterou que, embora tenha sido
constatado descumprimento pontual do PRJ, a relevancia social das atividades da
Oi e os impactos da faléncia justificam cautela na aplicagdo da legislacéo,
recomendando a suspensao temporaria das obrigacdes afetadas pelo aditamento
até que haja esclarecimentos suficientes para decisao judicial fundamentada.

Sopesando as manifestagbes no processo, o descumprimento
reconhecido pelas Recuperandas das obrigagdes insertas e também daquelas nao
abrangidas no PRJ, o apontado pelo Administrador Judicial, a inten¢do da
recuperanda de reestruturar débitos extraconcursais no exterior, por meio de
eventual processo de Chapter 11 nos Estados Unidos, a existéncia de pedidos de
decretagdo de faléncia por alguns credores, assim como a transcendéncia dos
interesses envolvidos, em 12.08.25, o juizo de origem proferiu a decisdo de id n.°
118.173, a fim de: (I) suspender a exigibilidade das obrigacdes inerentes ao
aditamento ao plano de recuperagdo judicial apresentado pelas empresas
recuperandas, pelo periodo compreendido entre 13/08/2025 e 31/08/2025; (l)
determinar que até o encerramento do prazo fixado devam a ANATEL e o TCU se
manifestar nos autos sobre eventual transicéo para fins de inocorréncia de solugao
da continuidade nos servigos publicos prestados pelo Grupo OI; (lll) imputar as
recuperandas o dever de apresentacdo de plano de transigcéo dos servigos publicos

Rel. Des. Ménica Maria Costa 9






prestados e o exercicio, se assim entenderem adequado, de facultada inserta na
clausula 4.2.12, ‘d’, do PRJ.

A decisdo foi alvo do agravo de instrumento n° 0071515-
22.2025.8.19.0000, em que se deferiu, em parte, a antecipagdo dos efeitos da
tutela recursal apenas para dilatar o prazo de suspensao estabelecido na decisdo
recorrida (id.118173) para até que seja apreciado o pedido de aditamento ao plano
apresentado pelas devedoras pela juiza de 12 instancia, aplicando-se, também, o
referido termo, no tocante a implementagdo das providéncias direcionadas a
ANATEL (ID 117.461) e ao TCU, assim como as Recuperandas, quanto a
apresentacao de plano de transi¢ao dos servigos publicos prestados e exercer, se
assim entender adequada, a faculdade inserta na clausula "4.2.12, "d" do PRJ. O
recurso esta pendente de julgamento de mérito.

Em 21.08.2025 (id. 118.556), visando resguardar a seguranga
nacional, diante do noticiado inadimplemento pela HISPAMAR (id 118.481), cujos
servicos prestados a Oi sdo destinados a manter 70% do trafego aéreo nacional
(CINDACTA), determinou a juiza a quo que a referida empresa se abstivesse de
interromper os servigos prestados a Oi objeto da notificagdo que instruiu sua
peticdo, de imediato e até o dia 31/08/2025, sob pena de multa diaria.

Em 26.08.2025, por for¢a do agravo de instrumento (n° 0069445-
32.2025.8.19.0000) interposto contra decisdo proferida no incidente autuado sob n°
0911813-20.2025.8.19.0001(id 218634672), em que se discute o contrato de
comodato firmado entre a Oi e a V.Tal e 0 pagamento dos custos de energia
elétrica relacionados a tais imdveis, essa Relatora deferiu, parcialmente, o pedido
de antecipacao da tutela recursal para o fim de suspender os efeitos da deciséo
agravada apenas no que toca a declaragdo de incompeténcia do Juizo da
Recuperacdo para o conhecimento e julgamento do incidente instaurado.
Determinou-se, ainda, a imediata de procedimento de mediagdo judicial para
tentativa de composicdo amigavel entre as partes (Grupo OIl, a V.Tal e as
Distribuidoras de Energia Elétrica), designando, para tanto, a Camara de Mediagao
e Arbitragem MEDARBRB EMPRESARIAL LTDA, CNPJ n° 44,089.905/0001-55.

A Agéncia Nacional de Telecomunicagbes - Ministério das
Comunicagdes acostou manifestagdo no id.118.977, além da juntada de oficio do
TCU no id 119428.

No id. 118.993, determinou a juiza a manifestagdo de todos os
personagens do processo recuperacional, no prazo comum em 15 dias corridos,
seguido de vista ao Ministério Publico de todo o acrescido. Ordenou, ainda, a
juntada de copia do laudo do watchdog ao incidente destinado a juntada de
peticdes de opositores ao aditamento ao plano apresentado, prosseguindo-se no
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incidente, por ato ordinatério, o cadastrado dos instados a falarem sobre o laudo,
em prazo comum de 15 dias corridos.

Em 01.09.2025, apresentou o Observador Judicial manifestagao
técnica no id.119.264, convergindo para as seguintes conclusdes: (i) o
desempenho operacional corrente ainda nao sustenta a liquidez — meses positivos
dependeram de eventos extraordinérios e de fontes acessoérios de caixa; (i) a
trajetoria de caixa melhora sob o Aditivo, desde que se materializem as vendas de
ativos nas datas e valores previstos, pois S40 esses recursos que compensam o
déficit operacional e as saidas de financiamento; (i) a qualidade do caixa
permanece sensivel, pois a estabilidade decorre mais de desinvestimentos (venda
de ativos) do que de geragéo de caixa recorrente.

Acrescentou, ainda, o Watchdog, que: a. Desde a homologagéo do
Plano de Recuperacgao Judicial, a atividade empresarial tem sido subsidiada por
receitas decorrentes da venda de ativos (eventos extraordinarios); b. De janeiro a
julho de 2025, o Fluxo de Caixa Realizado evidencia que o resultado operacional
mensal tem sido negativo (em valores expressivos), demonstrando a dificuldade
em equilibrar 0s recebimentos e pagamentos, necessitando de eventos
extraordinarios (venda de ativos) para manter o caixa positivo, cujos déficits
mensais vem consumindo o caixa disponivel (saldo em conta), tendo iniciado
janeiro com R$ 1,5 bilhdo, e encerrado julho com R$ 941 milhdes; c. A venda da
UPI Clint.Co reduziu o recebimento médio mensal de R$ 745 milhdes no segundo
semestre de 2024 para R$ 247 milhdes no primeiro semestre de 2025; d. Em julho,
os recebimentos (entrada de recursos no caixa) somaram R$ 195 milhdes,
enquanto os pagamentos totalizaram R$ 297 milhdes, ressaltando a dificuldade
atual da operacao; e. Desde janeiro de 2025, os recebimentos mensais vém sendo,
de forma consistente, inferiores as obrigagdes mensais, ensejando risco de liquidez
e dificuldade de cumprimento das obrigacdes do plano de recuperagdo judicial
homologado; f. Os pagamentos a credores vém diminuindo mensalmente desde
marco de 2025, quando o montante desembolsado foi de R$ 67 milhdes, enquanto
em julho foi de R$ 3 milhdes; g. As Recuperandas possuem como Total em Caixa e
Equivalentes (valor em conta ou em fundos de investimento), a quantia de R$
936.232.791,71; h. De maio a julho de 2025, a operagao das Recuperandas ficou
negativa em R$ 313 milhdes, de forma que, caso mantida tal média, o caixa sera
integralmente consumido entre 8 e 9 meses; i. Em 27.08.2025, apds consultar as
Recuperandas, o Observador Judicial recebeu a confirmagéo de que ha um débito
no montante de R$ 96,3 milhdes com fornecedores essenciais para o
desenvolvimento de suas atividades; j. Dos 7.880 (sete mil, oitocentos e oitenta)
imdveis listados pelas Recuperandas, ndo se sabe a real situagao de 7.500 (sete
mil e quinhentos) imoveis , que ainda se encontram em processo de due diligence
para aferir se estdo em nome das Recuperandas ou de alguma de suas
subsidiarias, ou se sobre eles recai qualquer constricdo ou gravame; I. Com base
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nas informacgdes apuradas, as Recuperandas lograram éxito em transacionar com
a Fazenda Nacional, auferindo amortizagdo com créeditos de Prejuizo Fiscal (PF) e
Base de Calculo Negativa (BCN) em 70% (setenta por cento) PREV e NPREYV,
sendo que a divida tributaria que inicialmente perfazia a quantia da R$3.1 bilhdes
de reais, garantido por R$ 2.15 bilhdes de reais, em fiangas e seguros, passou a ter
saldo final estimado a pagar de R$ 239 milhdes de reais, para quitagdo a vista; e
m. De par com as informagdes apresentadas pelas Recuperandas, a retirada do
cobre aéreo, em 2025, contribui para o fluxo de caixa da Companhia em R$
54.000.000,00 (cinquenta e quatro milhdes de reais) no primeiro trimestre, e R$
68.000.000,00 (sessenta e oito milhes de reais), no segundo trimestre.

No dia 04.09.25 (id.119.453), foi deferida tutela cautelar para
determinar a V.Tal que restabeleca a prestacao de servigos em relagdo a todos os
circuitos mencionados nas notificagdes de cancelamento de circuitos, bem como
regularizagéo plena da conectividade, no prazo maximo de 24 horas. Determinou-
se, ainda, que se abstenha de interromper a prestacao dos servigos em relagédo a
todos os circuitos mencionados nas notificagdes de cancelamento de circuitos,
assegurando a regularidade para os clientes da Oi e da Oi Solugdes.

Contra a referida decisao foi interposto o agravo de instrumento
autuado sob n° 0074381-03.2025.8.19.0000, no qual deferiu-se, em parte, o
pedido de efeito suspensivo formulado pela V.Tal, apenas para sustar os efeitos da
decisdo agravada no que tange a obrigacdo de religamento de circuitos solicitada
pelo proprio Grupo Oi até a audiéncia prévia designada para o dia 11.09.25 (as
14h), na sala de sessdo de julgamento desta Camara. O referido recurso ainda se
encontra pendente de julgamento.

Nos autos originarios da recuperagéo judicial, o Ministério Publico
endossou o requerimento formulado pela Administragéo Judicial no id. 115.999 a
fim de que fosse intimada a Recuperanda para que (i) se manifestasse de forma
expressa e fundamentada acerca da arbitragem em tramite perante a Céamara de
Comércio Internacional, esclarecendo se ha expectativa concreta de éxito e
recuperagéo de valores; (i) se tais ingressos foram contemplados na modelagem
econémico-financeira apresentada no aditamento ao PRJ; e (iii) qual sera a
destinagdo dos eventuais recursos financeiros que vierem a ser auferidos em
decorréncia de decisdo favoravel. Requer, ainda, a intimagdo da ANATEL e do
TCU para que prestem informacgdes sobre o procedimento arbitral em andamento,
a previsao de efetivo recebimento de valores pelo Grupo Oi, ultimos andamentos e
status atualizado (id.120.227).

A deciséo de id.120.279, acolheu integralmente o parecer do
Ministério Publico, determinando, por conseguinte, a intimag¢ao da Recuperanda, da
ANATEL e 0 TCU.
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O Administrador Judicial se manifestou em relacdo ao Laudo
Técnico apresentado pelo Observador Judicial no id. 119.264.

As Recuperandas se manifestaram no id.120.966 afirmando que ser
possivel a chance de éxito no procedimento arbitral CCI n°. 26470/PFF, em razédo
do desequilibrio econdmico-financeiro dos Contratos de Concesséo de STFC dos
quais a Oi era parte e que, atualmente, aguarda a prolacdo de sentenca arbitral
parcial pelo Tribunal Arbitral acerca de preliminares de prescricdo e preclusdo
suscitadas tanto pela Ol quanto pela ANATEL referentes aos eventos que geraram
o desequilibrio econdmico-financeiro dos Contratos de Concessdo de STFC
detidos pela Ol e ao direito da Ol a indenizacdo. Informa que, de acordo com a
Ordem Procedimental n° 9, emitida pelo Tribunal Arbitral em 29.08.25, espera que
a sentenca arbitral parcial seja prolatada até o final do ano de 2025. Acrescenta
que, em 12.07.23, a Ol apresentou manifestagéo ao Tribunal Arbitral atualizando o
valor da causa, que foi estimado em R$ 50 bhilhdes em relacdo a reparagdo
perseguida pela Ol em razéo do desequilibrio econdmico-financeiro dos Contratos
de Concessdo de STFC. Esclarecem que eventuais ingressos de recursos
advindos da ARBITRAGEM ANATEL n&o foram contemplados na projecédo
econémico-financeira do Aditamento ao Plano e que, caso venham a ser auferidos
recursos financeiros a partir da Arbitragem ANATEL, tais valores serdo destinados
na forma do Anexo 7 ao Termo de Autocomposicao.

Em 22.09.2025, o Observador Judicial apresentou no id.121.102,
Adendo ao Relatério Técnico Contabil de id.119.267, no sentido de que o montante
livre de caixa ao fim de julho de 2025 permanece em R$ 25 milhdes, corroborando
a necessidade de recomposicdo de geragdo operacional para mitigar risco de
insolvéncia no periodo subsequente. Somado a isso, traz aos autos a Relagao
Atualizada dos Iméveis, afirmando que, com os resultados mais recentes do
processo de due diligence, 0 Grupo Oi possui 2.258 (dois mil, duzentos e cinquenta
e oito) imdveis ainda ndo vendidos, todos regularmente registrados em seu nome
ou de suas subsidiarias.

Manifestaggo do TCU no id.121.242, informando que o
Procedimento Arbitral CCI n® 26470/PFF, instaurado pela Oi contra a Anatel, foi
considerado um elemento central na proposta de solugdo consensual, sendo
tratado de forma a mitigar os riscos e incertezas associados ao seu desfecho.
Destaca que, conforme consta do relatério da Comissdo de Solugdo Consensual, a
solugdo consensual ndo implica qualquer reconhecimento das teses ou pedidos
apresentados na arbitragem, mas busca estabelecer uma destinagéo clara e
ordenada para eventuais valores decorrentes de uma sentenga condenatoria.
Assinala que o acordo prevé a priorizagdo do pagamento de obrigacdes da Oi com
a Anatel, a destinacao de parte dos recursos para compromissos de investimento
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adicionais e a cessdo de recebiveis a V.tal, garantindo que os valores sejam
utilizados de forma a beneficiar o interesse publico. Ressalta que os termos do
acordo foram elaborados com o objetivo de garantir a continuidade da prestagéo
dos servicos de telecomunicagbes, protegendo os usuarios que, em muitas
localidades, ficariam desassistidos por ndo terem outra alternativa para
comunicagao com Servigos essenciais, como saude, seguranga e educagao, sendo
que essa preocupacao reflete o compromisso das partes envolvidas em assegurar
que a solugdo consensual atenda ao interesse publico e evite prejuizos a
populagéo.

No id.121.329, consta decisdo translada proferida no incidente
0960108-88.2025.8.19.0001, o qual abaixo passara a ser relatado.

No referido incidente, distribuido em 25.09.25, por dependéncia ao
processo principal de recuperacdo judicial, autuado sob n° 0960108-
88.2025.8.19.0001, OI. S.A, PORTUGAL TELECOM INTERNATIONAL FINANCE
BV e Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF UA - todas em recuperacéo judicial,
pleitearam as recuperandas pela concessdo de medidas urgentes destinas (i) a
suspensdo da exigibilidade das suas obrigagbes extraconcursais, de modo a
garantir sua estabilidade financeira e preservar seu fluxo de caixa; (i) e a
autorizagdo para a monetizacdo das 6 mil toneladas de sucata de cabos
subterraneos de cobre de sua propriedade, com a finalidade de fazer frente as suas
despesas.

Diante da gravidade do cenario que se delineou no processo de
recuperacgéo judicial e seus inimeros desdobramentos e incidentes correlatos, o
juizo a quo proferiu decisdo de indexador n.° 230429628, deste incidente, em
30.09.2025, que: (1) determinou o levantamento do segredo de justiga atribuido ao
processo; (2) ordenou sua autuagdo como “INCIDENTE DE TRANSICAO DE
SERVICOS PUBLICOS ESSENCIAIS”; (3) antecipou, em parte, os efeitos da
liquidagdo para: (3.1):suspender as obrigagdes extraconcursais, vencidas e
vincendas, pelo prazo de 30 (trinta) dias; (3.2) afastar da gestdo das empresas,
Grupo Oi e subsidiarias Serede e Tahto, seu CEO, sr. Marcelo Millet; (3.3)
determinar que ndo sejam realizados negdcios através da empresa integra; (3.4)
decretar a indisponibilidade das acdes da NIO e do valor da arbitragem objeto de
transacdo entre Oi, V.Tal e Anatel, junto ao TCU, lavrando-se o respectivo termo;
(4) nomeou o dr. Bruno Rezende para realizar o processo de transi¢ao dos servicos
publicos e intervir, em parte, no Grupo Oi, conforme estabelecido acima; (5)
nomeou a dra. Tatiana Binato para realizar o processo de transicdo dos servigos
publicos subjacentes aos prestados pela Oi, através da Serede e Tahto, e intervir,
em parte, nas duas subsidiarias, conforme estabelecido acima; 6) determinou a
juntada de cdpia da presente aos autos da recuperacao judicial do Grupo Oi e das
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subsidiarias Serede e Tahto; 7) deu ciéncia ao Ministério Publico. Determinou, por
fim, a intimacao da Anatel, CADE, TCU e Ministério da Aeronautica.

No id.230523194, foi proferida decisdo complementar proferida nos
seguintes termos: “Os funcionarios das empresas envolvidas: Grupo Oi, Serede e
Tahto, continuardo exercendo suas fungdes e, naturalmente, recebendo suas
verbas salariais no periodo de gestdo exercida pela Administragcdo Judicial. A
Administracao do Grupo ora afastada (Diretoria e Conselho de Administracéo) fica
obrigada a fornecer aos Administradores Judiciais - Gestores toda e qualquer
informagao que lhes seja solicitada, bem como viabilizar acesso a toda e qualquer
equipamento em que se encontrem informagdes necessarias. Todas as
deliberagdes acima asseguram a continuidade das atividades das empresas
envolvidas, inclusive no tocante a responsabilidade dos administradores afastados
de fornecerem meios ao desiderato, sempre em atencao a continuidade do servigo
publico prestado”.

Contra as referidas decisdes foi interposto pelo Grupo Ol 0 agravo
de instrumento n°® 0083339-75.2025.8.19.0000, ndo sendo concedido o pedido de
efeito suspensivo postulado pelas Recuperandas.

No id.232757479, proferida decisdo destacando a necessidade de
se manter incdlume e sem solugdo de continuidade o servigo que guarnece o
CINDACTA, na ordem de 70% de cobertura nacional, sendo imperativa a
realizacdo de audiéncia a qual devem comparecer todos os envolvidos e
interessados: Ministério Publico, Advocacia Geral da Unido, Aeronautica e todos os
6rgdos publicos e privados relacionados ao servigo, demais licitantes que
participaram do certame (do qual entdo sagrou-se vencedora a Oi), eventuais
outros interessados capazes de assumirem 0 Servigo.

Houve manifestagdo do Gestor Judicial no id.234150784 informando
que os servigos discriminados pelo Grupo Ol (id. 232762825) s&o essenciais para a
manutengéo dos servigos essenciais prestados pela Recuperanda.

No id.234179366, o Gestor Judicial indica os drgaos e pessoas
juridicas a participarem da audiéncia determinada através da decisdo constante no
id. 232757479, para tratar da transi¢do da operagé@o “CINDACTA", sugerindo o dia
21/10/2025, para a sua realizagdo, data que foi acolhida na sugestdo de
id.234551300.

Em 21.10.2025, foi realizada audiéncia no Incidente de Transi¢éo de
Servigos Publicos Essenciais, consoante ata de id.236526607, restando concedido
0 prazo de cinco dias para que a Aeronautica, a operadora CLARO e a AGU,
apresentassem a conclusédo das tratativas para contratacdo, em carater
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emergencial, que abordasse as questdes indenizatérias dos bens da Oi, que
seriam utilizados pela Claro.

Sobreveio manifestacdo da Unido no id.237629526, informando
que, no alinhamento negocial feito pelo 6rgdo da Aeronautica com a Ol e a
CLARO, esta prevista a rescisdo amigavel dos seis contratos celebrados com a Ol
(n° 184/CAE-PAME-RJ/2022, n° 080/CAE-PAME-RJ/2021, n°® 001/CAE-PAME-
RJ/2024, n° 011/CAE-CINDACTAII202, n° 062/CAE-CINDACTAIV/2024 e n°
141/CAE-PAME-RJ/2021), assim como restou decidido o estabelecimento de
contratagdo emergencial, por um periodo de até doze meses, da empresa CLARO,
até a implantagéo definitiva dos servigos resultantes do Pregao 900742025, ora em
curso’.

Tanto o Gestor Judicial (id. 238035874), quanto a Administragdo
Judicial Conjunta do Grupo Oi (id. 238446842) manifestaram concordancia com o0s
termos da contratagéo, exarados pela Unido e pela Claro S/A.

O Ministério Publico apresentou manifestacdo (id.239209939)
requerendo a reconsideracdo do Juizo quanto a continuidade da remuneracao da
administracéo judicial no valor anteriormente pactuado.

A Gestdo Judicial apresentou relatério no id. 239223988
apresentando um panorama completo das a¢des adotadas desde sua nomeagao
em 01/10/2025, em cumprimento a decisdo judicial que determinou a transigéo dos
servigos publicos essenciais prestados pela companhia.

Com o término do prazo inicial de suspensao, foi proferida a deciséao
(id.239294199) reconhecendo a necessidade de decidir entre a decretagdo da
faléncia do Grupo Oi ou a continuidade da recuperagéo judicial, determinando-se,
para tanto, a abertura de prazo de cinco dias corridos (de 03 a 07/11/2025) para
manifestacdo dos principais interessados: Recuperanda, Gestdo Judicial,
Administracao Judicial, Observador Judicial, ANATEL, AGU, Ministério Publico e
demais interessados, nos autos do incidente n° 0073596-38.2025.8.19.0001.
Prorrogou, ainda, 0 magistrado a suspensao das obrigagdes extraconcursais, nos
exatos moldes da decisao antes proferida, por mais 10 (DEZ) dias, determinando,
ainda, que fosse dada mais ampla publicidade, ndo s6 com a intimagdo dos que
atuam neste processo, como também com publicagdo em carater nacional, a fim de
viabilizar a prévia manifestacdo de todos, na busca de adotar a solu¢do mais
adequada, democratica e, portanto, legitima a hipétese. Por fim, esclareceu que,
aos contratos de planos de saude que presta aos funcionarios do grupo Oi, Serede
e Tahto, se estende a caracteristica de essencialidade, e devem ser mantidos, com
pagamentos, durante a suspenséo estabelecida.
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Peticdo da Anatel no id.241243323, em cumprimento a deciséo do
ID 239494199, promovendo a juntada do INFORME N° 111/2025/SUE e do
Oficio n° 1081/2025/GPR-ANATEL, com a manifestagdo técnica
devidamente chancelada pelo Presidente da Agéncia acerca da "caracterizagéo do
estado falimentar do Grupo Oi em recuperacdo judicial, com consequente
prosseguimento desta ou convolagdo aquela, a luz do: a) descumprimento das
obrigagBes concursais e extraconcursais (com exigibilidades atualmente suspensas
por forca de decisbes judiciais); b) do relatério da Gestdo Judicial apresentado
nesta data nos autos do presente incidente (id 239223988), com informacgdes
fidedignas acerca da real situacdo da recuperanda, eis que agora obtidas
diretamente - sem interferéncias da antiga Diretoria e Conselho Administrativos; c)
dos relatorios mensais de atividades (RMAs) apresentados pela Administragao
Judicial conjunta) no incidente n° 0867969-88.2023.8.19.0001- PJE); d) da
diversidade de servigos publicos e essenciais prestados pela recuperanda; e) e da
possibilidade de continuagdo de prestagcdo de servicos pelo falido, até ulterior
solucao, conforme autoriza o art. 99, Xl da Lei 11.101/2.005."

O Administrador Judicial se manifestou no id.241468340, no sentido
de que resta caracterizado o estado falimentar do Grupo Oi, uma vez que as
constatagbes da Administragdo Judicial Conjunta, do Gestor Judicial e do
Observador Judicial demonstram que as Recuperandas ndo conseguiram superar a
crise econdmico-financeira, uma vez que as demonstragdes financeiras retratam
que o caixa gerado néo é suficiente para cobrir os custos e despesas operacionais
e para efetuar o pagamento dos credores extraconcursais, tendo o endividamento
aumentado de forma exponencial nos Ultimos meses. Ressalta, todavia, que o caso
necessita de um exame global e cuidadoso, sendo imprescindivel a interpretagao
sistematica da norma, considerando que as Recuperandas asseguram a
continuidade de uma série de servigos essenciais a sociedade brasileira, seja para
6rgdos publicos, seja para instituicbes privadas, 0s quais necessitam de uma
transigao estruturada e organizada, e em alguns casos com a necessaria atuagao e
intervengdo da Anatel e do CADE. Apresenta alternativas previstas em lei para a
realizagdo dos ativos das Recuperandas, em especial envolvendo a alienagdo
célere dos servicos essenciais a sociedade brasileira, que necessitam de uma
transicdo estruturada e organizada, a qual pode ocorrer tanto em uma hipdtese de
faléncia em continuagdo, ainda que momenténea, como por meio da “liquidagéo
recuperacional’. Defende que, como alternativa e considerando o contexto
normativo completo, a reforma instituida pela Lei n® 14.112/2020, incluiu na Lei n°
11.101/2005 a possibilidade de “venda integral da devedora” ainda em um contexto
de recuperagdo judicial (art. 50, XVIII), cuja medida se afigura legitima de
desinvestimento voltada tanto a satisfagdo dos credores quanto a preservacdo da
funcdo social, permitindo a continuidade da atividade empresarial por meio do
adquirente, resguardando a prestagdo de servicos essenciais e, ainda, a
possibilidade de manutengé@o dos milhares de empregos, conforme os principios
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dos arts. 47 e 75 da Lei n° 11.101/2005. Acresce que a operagao continuada e
supervisionada, voltada a uma liquidagdo célere, organizada e estruturada, teria
potencial para manter grande parte desses empregos e contratos, mitigando os
impactos sociais e econdmicos do processo, considerando que grande parte dos
empregados e prestadores de servigos poderiam ser absorvidos pela empresa
adquirente. Por fim, destaca que as constatagdes preliminares do Gestor Judicial
justificam a instauragdo de incidente processual para aprofundar as eventuais
responsabilidades na condugao dos negocios do Grupo Oi, em especial no que se
refere as eventuais atitudes omissivas/comissivas do acionista de referéncia da
Companhia.

No id. 241516254, o Ministério Publico apresentou manifestagéo,
requerendo: 1. O reconhecimento da invalidade e a desconsidera¢ao do Termo de
Autocomposigéo celebrado, a fim de se reconhecer, em definitivo, a impossibilidade
do levantamento dos valores depositados em garantia, bem como seja mantida a
determinagdo deste Juizo de indisponibilidade do valor da arbitragem objeto de
transacdo entre Oi, V.Tal e Anatel, junto ao TCU; 2. A intimacao da Unido Federal e
da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes — Anatel, para que se manifestem sobre
a possibilidade de adogdo de medidas excepcionais de intervencdo econdmica,
com vistas a garantia da continuidade das atividades da Oi S.A., inclusive mediante
aporte de capital publico emergencial, caso necessario; e 3. Que, na referida
manifestagdo, os entes publicos indiquem eventuais estudos, planos ou alternativas
em curso para assegurar a manutengdo dos servigos prestados pela companhia,
bem como a preservacdo dos postos de trabalho direta ou indiretamente vinculados
a sua operacgao”.

O Watchdog se pronunciou no id.241644095, acerca da
continuidade do processo recuperacional ou da convolagao em faléncia, consoante
parecer acostado no id.241644097.

Em 10.11.2025, foi proferida deciséo (id.241764452), convolando a
recuperagao judicial do grupo oi em faléncia, decretando a quebra das
seguintes sociedades: - Ol S.A. - Em Recuperagdao Judicial (CNPJ
76.535.764/0001-43), com sede e estabelecimento na Rua do Lavradio, n° 71,
Centro, cidade do Rio de Janeiro, CEP 20230-070; - PORTUGAL TELECOM
INTERNATIONAL FINANCE B.V. Em Recuperagao Judicial - 34108060, com
sede em Delfandlaan 1 (Queens Tower), Office 916, 1062 EA, Amsterdan,
Holanda; - Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF U.A. - Em Recuperagio
Judicial - 52578518, com sede em Delflandlaan 1, Queens Tower, Office 916,
1062 EA., Amesterdan, Holanda, que tem a sua frente gestor judicial, diante
do afastamento dos ultimos administradores determinado por decisao
judicial prolatada em 30 de setembro de 2025.
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Determinou, ainda, a magistrada: “1. A fixa¢ao do termo legal no
90° (nonagésimo) dia anterior a data da cautelar preparatoria ao pedido de
recuperacgao judicial; 2. A suspensao de todas as agoes e execugoes contra a
falida, bem como proibigao de qualquer ato de disposi¢do ou oneragao de
bens dos falidos; 3. A intimagao dos falidos para apresentar relagao nominal
dos credores, indicando endere¢o, importancia, natureza e classificagao dos
respectivos créditos; 4. Manter na fungdo de administrador judicial téo
somente a PRESERVA ACAO, na pessoa de seu representante, dr. BRUNO
REZENDE, que acumulara provisoriamente a fungdao de GESTOR JUDICIAL.
Intime-se-o para que diga se aceita o encargo, firme termo e estime
honorarios; 5. Agradecer a atuagdo dos demais administradores, WALD e K2,
bem como do Observador do Juizo, dispensando-os da atuacao doravante; 6.
O diligenciamento, pelo Cartdrio, das providéncias previstas nos incisos VIII
e X do art. 99 da Lei 11.101/2005, bem como da comunicacdo as Fazendas
Publicas Federal, Estadual, Distrital e Municipal em que o devedor tiver
estabelecimento, para que tomem ciéncia da faléncia. Considerando a
magnitude desta faléncia, fica desde ja autorizado auxilio da Central de
Processamento para implementagdo de tantas diligéncias, o qual deve ser
imediatamente solicitado a e. Corregedoria Geral de Justiga; 7. Faculto aos
credores a convocagao de assembléia geral de credores para constitui¢ao do
comité de credores; 8. As habilitagbes de crédito ou apresentagdo de
divergéncias serao dirigidas ao administrador judicial, até o prazo de 15 dias
contados da publicagdo do edital do art. 99, §1° da Lei 11101/2005; 9. A
suspensdo de todas as habilitagdes e impugnagbées em curso e ainda nao
julgadas, até que o administrador judicial publique a nova lista de credores;
10. Toda habilitacdo de crédito, ainda que denominada de impugnagao, ou
solicitagdo de pagamento, seguira procedimento estabelecido por este Juizo
na decisao de id 102.900, de publicizagao adotada no ambito de todo pais. De
modo que cabera a Administragao judicial criar plataforma voltada a receber
requerimento de habilitagao e a elas dar o tratamento preceituado na aludida
decisdo. Fica lembrado que toda habilitagdo ou assemelhado que seja
dirigido a este processo falimentar sera desentranhado dos autos e, ainda, os
que nao sejam precedidos de requerimento dirigido a administragao judicial,
serao extintos por falta de interesse de agir; 11. A continuagao provisoéria das
atividades do falido, com gestao realizada pelo administrador judicial; 12. O
afastamento da incidéncia de toda e qualquer clausula de rescisao ipso facto
eventualmente existente nos contratos vigentes cujos objetos terao execugao
mantida; 13. A indisponibilidade do produto de toda alienacdo de bens
realizada na segunda recuperagao judicial, sendo que a medida ampla ora
adotada sera, posteriormente, restrita as que vierem a se mostrar
necessariamente impugnaveis, conforme indicagdo a ser apresentada pelo
gestor judicial - ou Ministério Publico - em incidente apartado; 14. A
publicagcdo da indisponibilidade do produto de toda alienagao realizada no
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periodo, salientando que o levantamento sera determinado quando
pormenorizada discriminagdo de atos que tenham sido capazes, isolada ou
conjuntamente, de reduzir a empresa a inviabilidade de manutencao de sua
atividade econdémica. Ato este ora incumbido ao gestor judicial e
administracao judicial, e facultado ao Ministério Publico; 15. O bloqueio da
denominada “caixa restrito V.Tal” (item 10.2.3 do 29° RMA - id 234263380), até
ulterior demonstracao de respaldo contratual e fatico que déem suporte aos
recebiveis automaticamente dela descontados; 16. Esta decisdao seja
entranhada aos autos do processo de recuperagao judicial, de n° 090040-
03.2023.8.19-0001, pois a ele principalmente se refere; 17. Intimagao do
Ministério Publico”.

Contra esta Ultima decisdo & que se insurge o ITAU UNIBANCO
S.A, ora agravante.

Pretende o recorrente a concessao de efeito suspensivo ao recurso
a fim de que sejam obstados os efeitos da decretagéo da faléncia, bem como seja
concedida a antecipagéo da tutela recursal a fim de que administragéo do Grupo Oi
seja afastada e, em seu lugar, seja nomeado um gestor judicial, sugerindo que esta
funcdo possa ser desempenhada pelos mesmos profissionais que ja assumiram
interinamente a gestdo em decorréncia da decisao de ID. 230429628 proferida na
origem, com o objetivo de assegurar o cumprimento imediato do plano de
recuperagao o judicial j& aprovado, até o julgamento definitivo do presente recurso.

Inicialmente, cumpre registrar que a convolagdo da recuperacédo
judicial do GRUPO OI em faléncia nao foi proferida nos autos do processo de
recuperacgéo judicial, mas em incidente processual (medida cautelar), o que, a
principio, esta em descompasso com o disposto no art. 73, caput, da Lei de
Recuperacéo Judicial e Faléncia.

A obrigatoriedade da convolagéo em faléncia ocorrer nos mesmos
autos do processo de recuperagdo judicial decorre do principio da unicidade
concursal.

Todavia, diante da auséncia de alegagdo de qualquer prejuizo a
defesa da parte, a questéo sera aprofundada quando do julgamento de mérito do
recurso.

O sistema brasileiro de recuperagdo judicial de empresas €
orientado no sentido de que devedores e credores alcancem uma solucéo
negociada para a superagdo da crise da sociedade, preservando-se, assim, a
atividade empresarial e sua fungdo social, sendo notéria a doutrina e a
jurisprudéncia de que faléncia é a ultima ratio.
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E irrefutavel que o principio da preservacdo da empresa viavel e de
sua funcdo social devem permear e balizar todo o processo de reestruturacdo da
sociedade empresaria em crise.

O que aqui se questiona é a viabilidade de uma empresa.

A companhia, conforme ressaltado pelo Ministério Publico, emprega
milhares de trabalhadores em todo o territério nacional, cuja protegdo encontra
amparo no principio da dignidade da pessoa humana e no dever da Administragéo
Publica de zelar pela preservacdo de empregos e pela estabilidade social,
conforme previsto no art. 170, caput e inciso VI, da Constituigdo Federal.

No caso, a decisdo de convolagdo da recuperagéo judicial em
faléncia foi assentada nas seguintes premissas: (i) impossibilidade de
equacionamento entre o ativo e 0 passivo da empresa; (i) inviabilidade financeira
para o0 cumprimento das obrigagdes devidas pela Ol, deixando este de honrar com
as obrigacdes concursais e, ainda, extraconcursais; (i) além de ter chegado a
situacdo de “liquidacédo substancial’, na forma das hipdteses previstas nos incisos
IV e VI, que atrairiam a aplicacao do seu caput, o art. 73 da Lei 11.101/2005.

Com efeito, ndo hd como negar o endividamento alcangado pelo
Grupo Oi traduzido nos laudos e pareceres acostados ao processo, e que foram
fundamentais para que se alcangasse a exata dimens&o desta recuperagao judicial,
assim como para as medidas antes determinadas pela Juiza que esse processo
preside.

No entanto, ndo ha, da mesma forma, como deixar de constatar-se
que a questdo aqui ndo se caracteriza no momento como inviavel, ha ainda
jurisdicao de soerguimento.

A evidéncia do relatorio realizado pelo gestor judicial juntado (30°
RMA - id.242126021 - Processo n° 0867969-88.2023.8.19.0001), demonstra que
0S maiores numeros negativos de receita bruta negativa ocorrem de maio de 2025
a outubro do mesmo ano.

Por sua vez, em 11.12.24, foi realizada a aprovagdo em Assembleia
Geral Extraordinaria dos novos membros para o Conselho de Administragao da Oi2.

2 https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6aebbd40-9373-4b5a-8461-9839bd41¢cbbb/05070012-ee12-6ab0-5612-
31f26096¢495?0rigin=1)
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Tempo esse que, de fato, coincide com a assun¢do da nova
administracao.

Ndo que a tanto se oponham os demais indices, nele declinado,
nem mesmo em suas demais consideragoes.

Mas fato é que o conjunto da prova coligida, decotada do encontro
de informagdes trazidas pelos exaustivos RMAs e Relatério do Watchdog séo
unissonos em concluir que os ultimos resultados da empresa ndo atestam
definitivamente uma causa para sua quebra, mas sim evidenciam sérios problemas
da gestao.

E aqui sobeja a literatura, coerentemente ao material constante dos
autos:

“Muitas vezes a crise econdmica € resultado da ma gestdo na
administracdo da empresa, imputando-se a pessoa do
empresario a culpa pelo desastre nos resultados obtidos3.”

“Por vezes, a crise empresarial esta atrelada, entre outros
fatores, a ineficiéncia da gestdo do devedor?.”

“De qualquer forma, novamente lembrando-se que esses incisos
sdo todos meros indicativos, pode haver casos nos quais a
mudanca do controle da empresa, ou a possibilidade de
intervencao na administracao, propiciada pelo inc. V, possa
vir a ser o caminho indicado para a recuperacao. Essa ideia
de participacdo mais efetiva na administragdo de companhias é
tendéncia surgida a partir de 1997, apds a minirreforma da Lei
das S.A. (Lei 6.404/1976) pela Lei 9.457/1997, segundo anota
Toledo (Reforma da Lei das S.A., p. 422)°.

3 (SANTOS, Paulo Penalva (coord.); GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; et al. A nova lei de faléncias e
de recuperagdo de empresas: Lei n° 11.101/05. Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 141.)

4 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e
faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Almedina, 2023. p. 766.

5 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005:
comentada artigo por artigo. 14. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019. p. 194.
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Por outro lado, questdo com implicagéo similar ja restou analisada
pela jurisprudéncia, senéo vejamos:

“Recuperacao judicial. Homologacao do plano. Cram down. Voto
de oposicao reputado abusivo, manifestado por credores unidos
a partir de titulo originario comum e que, na assembleia,
representavam quase a metade do total dos créditos presentes.
Viabilidade econdmica do plano aquilatada como pressuposto ao
exame do abuso do voto, justificado bem pela alegacdo de que
irracional e inviavel a proposta de soerguimento. Existéncia de
um unico e duvidoso ativo, pela sua origem, mas que vem
propiciando expressivos aportes mensais a recuperagao,
mantendo empregos e salarios e pagando ja a classe privilegiada
dos trabalhistas. Situagdo que ndo se demonstrou seria melhor
ao credor com a quebra, mesmo considerando o passivo fiscal,
ainda ndo completamente definido. Gestdo das empresas e
alegado desvio de recursos que se vém sendo apurados na
origem e podem determinar o afastamento dos
administradores (art. 64 da LREF), por isso que sem se ligar
a_providéncia necessariamente a decretacdo da faléncia.
Deciséo agravada mantida. Agravo de instrumento desprovido”.
(TISP; Agravo de Instrumento 2082159-10.2016.8.26.0000;
Relator (a): Claudio Godoy; Orgdo Julgador: 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 22 Vara
de Faléncias e Recuperagdes Judiciais; Data do Julgamento:
13/03/2017; Data de Registro: 12/04/2017)

Por oportuno, confira-se trecho do aresto acima citado:

‘Porém, particularmente importa a consideracdao de que o
destino da recuperacdo ndo se associa necessariamente a
gestao pelos originais administradores. Demonstra-o a
previsdo do artigo 64, e paragrafo unico, da Lei 11.1011/05,
que, malgrado assegurando em principio a conducdo da
atividade empresarial pelos administradores originarios da
recuperanda, a0 mesmo tempo permite sua substituicio em
caso de ma-gestdo (para a hipdtese concreta valendo especial
referéncia aos incisos lll, IV e V do mesmo preceito). Alias, tem-
se a possibilidade de afastamento do administrador e mesmo do
préprio sécio, num caso mediante sua substituicdo, no outro pela
suspensao do direito de voto em assembleia (v. Fabio Ulhoa
Coelho, Comentarios, Saraiva, 2005, p. 177)
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Depois, se a questdo é o sequimento do contrato ja sem a
conducao da atividade pelos atuais administradores, viu-se
que na recuperacao eles podem ser destituidos, como visto
ainda haver inclusive expediente ja instaurado a respeito

()

Quer dizer, ndo parece resultar dai nenhum substancial
proveito com a decretacdo da quebra. Pelo menos agora (sem
grifo no original)”.

N&o se perde de vista que a propria lei de recuperagéo prevé, ainda
que de forma excepcional, o afastamento de seus administradores em caso de ma-
gestéo.

N&do ha duvidas de que a conduta dos sécios e acionistas impacte
diretamente no processo de soerguimento e que, no caso, a liberdade de condugéo
dos negdcios causou prejuizo a sociedade empresarial e, por conseguinte, aos
credores.

Caracteriza-se 0 regime recuperatério pela supremacia dos
interesses da empresa sobre 0s dos administradores ou socios.

O que se intenta € a preservagéo da atividade empresarial, ndo dos
que se encontram a frente da empresa.

Portanto, crivel a verossimilhanga do alegado no recurso.

Os elementos probatorios constantes dos autos originarios revelam
que o inadimplemento das obriga¢fes assumidas no plano de recuperacao judicial
decorreu, precipuamente, da omissdo da administragédo do Grupo Oi em proceder
com o cumprimento do plano de recuperagdo aprovado e homologado,
notadamente no que a adogdo das medidas indispensaveis para a obtengéo de
recursos financeiros a sua execugao, nos termos das clausulas 3.1.2, 5.1, 5.2 e
seguintes.

Por outro lado, existem ativos noticiados nos autos, ha uma
estrutura claramente indissociavel de telecomunicagdes alocada na recuperanda,
com vendas explicitamente aprovadas no plano de recuperacdo pela maioria dos
credores, contratos, arbitragens, todos alegadamente constatados que geram
recursos para continuagao nas propor¢des do que a empresa for cabivel.
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Nesse sentido ponderou o AJ, em seu parecer, acerca da
“inexisténcia da vedagéo para o prosseguimento da venda ordenada dos demais
ativos, uma vez que o Plano de Recuperagdo Judicial, na sua Clausula 5.1,
autoriza, “a qualquer tempo apés a implementagéo da Nova Governanga”, 0 que ja
ocorreu, a venda: (i) dos ativos alienados ou cedidos fiduciariamente, listados no
Anexo 4.2.2.2.1(f)(I); (i) dos “bens integrantes do seu ativo permanente (n&o
circulante), incluindo aqueles listados nos Anexos 3.1.2°, que abrange 7921
imdveis, participagdes acionarias em diversas empresas e itens de infraestrutura;
(iii) dos “bens integrantes do seu ativo circulante listadas”; (iv) “direitos decorrentes
de decisdes judiciais ou arbitrais transitadas em julgado ou ndo em favor das
Recuperandas”; e (v) da UPI V.Tal, nos termos da Clausula 5.2 e seguintes”.

Aponta, a prépria Gestdo Judicial que parte desses ativos estaria
vinculada como garantia no plano de recuperacao judicial (Anexo 4.2.2.2.1(f)(1)), o
que inclui: i) As agbes de emissdo da V.Tal detidas pela Oi S/A; ii) Imoveis e
recebiveis de venday; iii) Direitos creditérios e contas vinculadas da Oi relativos aos
recebiveis apurados na Arbitragem CCI 26470/PFF; iv) 50% do fluxo de recebiveis
oriundos dos contratos de prestacdo de servicos entre as Recuperandas e suas
afiliadas e seus clientes corporativos.

De fato, o panorama é grave e delicado, exigindo medidas céleres,
eficazes e prudentes.

H& necessidade de se conferir seguranga juridica e previsibilidade
ao processo para que a liquidagdo dos ativos se processe de forma ordenada,
contudo, dentro do processo de recuperacao judicial.

Garantia e previsibilidade, fundamentam a reestruturacao
empresarial.

E aqui, ndo seria diferente, a intermiténcia das atividades, as
rescisdes jpso facto da quebra, as consequéncias em relagdo ndo s6 as garantias
legais, mas sobretudo aquelas elencadas em plano, as repercussdes no prego Vil
geradas pela faléncia se traduzem muito mais nefastas do que a manuteng¢do no
“going concern” para cumprimento do plano, considerando-se a abrangéncia ndo
s territorial, mas sobretudo a manutenc¢do dos empregos que hoje o sistema de
telecomunicagdes na recuperanda concentrado geraria.

O dissenso que aqui estabeleco em cotejo com a deciséo recorrida
se revela na utilizagdo do procedimento estrutural em que se dara a liquidagéo
ordenada de bens, exsurgindo, dai, o periculum in mora exposto no presente
recurso.
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De certo que a faléncia nao se traduz a melhor solugéo para o caso
concreto, se afigurando a liquidacdo ordenada de ativos, dentro da recuperagao
judicial, a forma mais eficiente e vantajosa para os credores, tendo em vista que o
procedimento podera se operar de forma organizada, com a maximizag¢ao dos bens
do devedor e preservagao das atividades essenciais.

Ndo se perde de vista que a reforma instituida pela Lei n°
14.112/2020 incluiu na Lei n° 11.101/2005 a hipdtese de venda integral da
devedora como meio de recuperagéo judicial, prevista no art. 50, XVIII.

Bem de ver que no rol exemplificativo do art. 50, ja existiam
dispositivos relativos a modalidades de alienagdo de ativos correlatos a venda
integral, como operagdes societarias (art. 50, Il), trespasse ou arrendamento do
estabelecimento (art. 50, VII), venda parcial dos bens (art. 50, XI) e constitui¢do de
sociedade de proposito especifico (art. 50, XVI).

A liquidacdo integral de ativos nd é incompativel com o
procedimento da recuperagdo judicial, desde que inserida em plano de
reestruturacao viavel, e ndo com o escopo de mera liquidagéo, podendo gerar mais
beneficios do que a liquidagao na quebra.

Registre-se, ainda, que a alienacdo ordenada de ativos ou a
liquidacdo integral da empresa deve ser realizada por meio de UPI prevista em
plano de recuperagéo judicial (art.60, da Lei 11.101/05), ou por intermédio de
autorizagao judicial (art.66, da Lei 11.101/05).

Se difere da liquidagdo ou dissolugdo da empresa, consistindo em
processo organizado de realizagdo de bens e direitos, sob supervisdo judicial, com
acompanhamento do Administrador Judicial, conduzida de forma transparente, com
0 proposito de preservar a atividade econdmica, maximizar o valor de venda dos
ativos e assegurar a melhor satisfagao dos credores.

N&o héa duvidas de que, no caso, a liquida¢ao ordenada dos ativos,
em sede de recuperacao judicial, teria 0 conddo de assegurar a subsisténcia da
atividade empresarial pela recuperanda, permitindo a continuidade da prestagao
dos servigos essenciais, ainda que de forma reduzida, e possibilitando o
pagamento dos créditos extraconcursais e concursais.

No caso concreto, trata-se de empresa de telecomunicagdo que
presta servigos essenciais a populagéo, cuja descontinuidade acarretaria prejuizos
diretos a sociedade e a administragdo publica, especialmente porque sua atuagao
estd diretamente relacionada a execugdo de atividades de interesse publico.
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Nessas circunstancias, a decretagdo de faléncia representa solu¢do socialmente
danosa, com efeitos adversos sobre a continuidade dos servigos prestados e o
emprego de centenas de trabalhadores.

Por outro lado, a liquidacdo ordenada dos ativos empresariais,
conduzida sob a supervisdo do juizo recuperacional, do Ministério Publico e da
Administracéo Judicial, e observadas as regras de transparéncia e competitividade,
permite a transferéncia organizada da operagéo a novos investidores, preservando
a utilidade social da atividade e viabilizando, a0 mesmo tempo, a maximizagéo do
retorno econdmico aos credores.

Distinguindo a liquidagéo integral e substancial da devedora, a
doutrina sustenta que "A distingdo entre a liquidagdo substancial e a integral é
justamente que na primeira a recuperanda ainda continua a desenvolver ao menos
parte da atividade empresarial, ao contrario da liquidagdo integral, em que a
recuperanda transfere toda a sua atividade empresarial e patriménio a um terceiro
adquirente. A distincdo € importante. Se na liquidagéo integral a solugdo é o
pagamento imediato dos credores ndo sujeitos com o produto da venda, como
critério de legalidade do plano de recuperagéo judicial, na liquidagao substancial
nao é necessario o pagamento imediato dos credores nao suijeitoss."

Assim, a alienagao estratégica, ainda que substancial, trata-se de
operacado de desinvestimento em larga escala, que pode culminar na venda global
da empresa, em consonancia com 0s objetivos de maximizacdo do valor e
preservacdo da atividade econdmica, notadamente quando se tem envolvida a
prestacdo de servigos essenciais.

O Superior Tribunal de Justica tem reconhecido que a alienagao
integral de ativos que acarrete o encerramento das atividades produtivas desnatura
a recuperacdo judicial, podendo ensejar convolagdo em faléncia (REsp
1.700.487/MT, Rel. Min. Marco Buzzi; Agint no REsp 1.987.908/SP, Rel. Min.
Nancy Andrighi; REsp 1.864.130/RS, Rel. Min. Luis Felipe Salomao).

Diante desse contexto, a adogao da liquidacdo ordenada de ativos
atende de forma mais eficiente aos objetivos da Lei n° 11.101/2005, notadamente o
de preservacao da empresa, da funcao social e do estimulo a atividade econdmica.

6 AMARAL, Fernando Lima Gurgel do; RODRIGUEZ, Arhur Fernandes Guimarées; PEREIRA, Lucas Santos;
PAIONE, Rodrigo Oliveira Giestas. Liquidagdo da empresa na recuperagdo judicial. In: SACRAMONE,
Marcelo Barbosa; NUNES, Marcelo Guedes; DANTAS, Rodrigo D'Orio (coord.). Recuperagéo judicial e
faléncia: evidéncias empiricas. Indaiatuba: Editora Foco, 2022. p. 305/306.
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E consenso que a venda de ativos do devedor em um processo de
recuperacao judicial pode preservar muito mais valor do que sua alienagdo em uma
faléncia, depois de esgotadas todas as tentativas de se alcangar o escopo da
recuperacao judicial, que consiste na preservagao da empresa.

Confira-se a licdo da doutrina acerca do assunto’:

‘A lbgica da vantagem de sanear ao invés de simplesmente
liquidar foi bem resumida na expressao segundo a qual empresas
costumam a valer mais vivas do que mortas (desde que,
evidentemente, recuperaveis).

Explica-se: os ativos utilizados pelos empresarios na exploragéo
de uma atividade econémica possuem valor agregado, isto é,
valem usual e substancialmente mais quando empregados na
exploragao de um negdcio do que vendidos separadamente dele.
Trata-se do chamado on going concern value. 1sso sem falar dos
ativos reputacionais, do know how, da histéria e do bom nome da
empresa, que sdo perdidos em caso de liquidagédo

()

E justamente esse o mote da recuperagdo: a empresa, célula
essencial da economia de mercado, tem um valor imanente
enquanto estiver viva (on going concern) e sua morte faz dissipar
uma riqueza irrecuperavel — sendo que, como sera visto, mesmo
na faléncia a LREF busca, na medida do possivel, preservar tal
valor’.

Ndo se perde de vista que tal alternativa foi apontada pela
Administracao Judicial Conjunta, em seu parecer de id.241468340, sopesando o
cenario de risco de solugéo de continuidade de contratos que envolvem o0s servigos
essenciais, assim como o fato de que relevante parte do ativo das Recuperandas
seria objeto de alienagdes fiduciarias e cessoes fiduciarias.

Acentua, ainda, a Administracdo Judicial Conjunta “que liquidagao
ordenada de ativos, no contexto de um processo estruturado e supervisionado de
realizagdo de bens e direitos, conduzido de forma controlada e transparente pelo

7 SCALZILLI, Jodo Pedro. Recuperagéo de empresas e faléncia: teoria e pratica na Lei n. 11.101/2005. Jo&o
Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea. 4. ed. rev. atual e ampl. S&o Paulo: Almedina, 2023.
p. 555/556.
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Poder Judiciario, teria o proposito de preservar a atividade econdmica dos servigos
essenciais até sua transicdo, maximizar o valor de venda dos ativos, evitando o
perecimento de seu valor econdmico, e assegurar a melhor satisfacdo dos
credores”.

As disposi¢Oes contidas na legislagéo recuperacional devem ser
balizadas pelos principios que |he norteiam e interpretadas de forma sistematica e
teleoldgica a fim de alcancar a finalidade do instituto.

Noutro passo, a necessidade e possibilidade da continuagéo de
prestacdo dos servicos pelo Grupo Oi foi reconhecida pela propria decisao
recorrida.

E importante ressaltar que de acordo com o relatério elaborado pela
Gestao Judicial, a unidade de negécios “Oi Solugdes”, identificada como o nucleo
operacional principal do grupo e responsavel por servicos de voz, dados,
conectividade e solugdes digitais, atende cerca de 60% de clientes publicos
(governos estaduais e municipais, ministérios, universidades, aerondutica, correios,
judiciario, entre outros) e 40% de grandes empresas privadas e instituicoes
financeiras, além de possuir cerca de 4.664 contratos com o setor publico e 9.800
com o setor privado.

De outro lado, na peti¢do de id 236157063, o Gestor Judicial listou
08 (oito) blocos de atividades relevantes das Recuperandas, dos quais pelo menos
5 desses blocos de atividades comprovam a efetiva atividade empresarial das
Recuperandas ISP’s (Internet Service Providers), Core de Rede e Seguranga de
Rede, Satélite, Parceiros em Mao de Obra e Energia Elétrica.

Em relagdo aos RMA's, no tdpico voltado a “anélise das atividades e
da situagdo econémica das Recuperandas”, diversos questionamentos comprovam
as atividades desenvolvidas pelas Recuperanda no més de setembro/2025 (30°
RMA - id.242126021 - Processo n° 0867969-88.2023.8.19.0001):

“25. As Recuperandas implementaram, nos ultimos 30 (trinta) dias,
alguma politica de redugao de custos e despesas e/ou de aumento de
receitas de suas atividades? Quais sdo os nimeros aproximados do
eventual aproveitamento obtido?

R: A estratégia da Companhia para aumento das receitas e eficiéncias
tem sido as mesmas j& divididas com o mercado na divulgacdo de
resultados do 2T25 da Companhia.

A Oi S.A. registrou receita consolidada de R$684 milhdes no 2T25 nas
operagdes continuadas, sendo 50% representado por Oi Solugdes,
39% vindo das subsidiérias nacionais e apenas 11% nas operagdes do
legado e atacado.
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As receitas de TIC seguem ganhando relevancia no portfdlio de Oi
Solugdes, especialmente cloud e UC&C, com crescimento de 11% e
de 22% AJA, respectivamente. 2T25 foi o primeiro trimestre completo
no novo modelo operacional, quando as receitas das subsidiarias
obtiveram crescimento de 67% A/A.

No legado, a migragdo de clientes para solugdes digitais e a
desmobilizacdo das redes baseadas na tecnologia de cobre ja
representam economias de custos proximas a R$1,4 bilhdo
acumuladas desde o ano passado.

A divida bruta a valor justo, de R$ 11,2 bilhdes, manteve-se estavel em
relagdo ao trimestre anterior. Por mais um trimestre a companhia
obteve 0 apoio dos credores com vistas a preservar a liquidez na
companhia, através da capitalizacdo de 100% dos juros de jun/25
relativas as Notas Sénior e as Debéntures 13? emissdo, ambas de
vencimento 2027. A manutencdo da estratégia de otimizagdo dos
recursos contribui para a continuidade da redugdo do OPEX e do
Capex no comparativo anual em, respectivamente, 64,6% e de 70,1%.
Para maiores informagdes sobre a dindmica de resultados do grupo,
que segue alinhada a dindmica das Recuperandas, sugerimos a leitura
das apresentacbes de resultados, disponiveis no site de RI
(https://ri.oi.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/).
Cabe ressaltar que, além da evolugao operacional e da concluséo das
etapas previstas no processo de reestruturagao, conforme o Plano de
Recuperacao Judicial aprovado e homologado, o equacionamento da
concessdo também € uma componente fundamental para que a
Companhia tenha sustentabilidade no longo prazo.”

Observa-se, ainda, que na pergunta 37, do mencionado RMA, os
Administradores Judiciais indagaram os valores de ftributos pagos pelas
Recuperandas em setembro de 2025, abrangendo todos os tipos de tributos
(federais, estaduais, municipais e previdenciarios, bem como multas). Em resposta,
as Recuperandas informaram que R$ 22.872.213,74 como total de tributos
apurados, tendo sido recolhidos R$ 15.069.268,58 e compensado/deduzido a
quantia de R$ 6.242.310,39.

Ja na pergunta 49 do referido RMA, os Administradores Judiciais
solicitaram a evolu¢do do numero de clientes ativos nos ultimos 12 meses, e a
resposta das Recuperandas apontam 12.024 clientes da Oi Solugdes.

No tépico das demonstracdes financeiras das Recuperadas, o fluxo
de caixa demonstra o ingresso de recursos, bem como o0 pagamento de
fornecedores, pessoal e tributos. Ao comentar o referido fluxo de caixa, a
Administracdo Judicial informa que “Os ingressos de caixa, associados,
principalmente, a recebimentos de “Clientes” e “Servicos de Uso de Rede’,
contribuiram com o total de ingressos no valor de R$ 4.298.732.708,27. Tais
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recursos foram utilizados para “Pagamentos” de despesas operacionais no
montante de R$ 6.052.723.255,02 e realizacdo de “Investimentos” no valor de R$
106.160.221,11, resultando em geragédo operacional no valor total negativo de R$
1.860.150.767,86.

Além disso, a Administracdo Judicial apresenta grafico indicando
“‘como foram utilizados nos ultimos 12 meses os recursos captados e gerados pela
operacao das Recuperandas’.

Assim, do exame do 30° Relatério Mensal de Atividades, fica claro o
desenvolvimento de atividades pelas Recuperandas, pois relevante parcela dos
pagamentos realizados nos Ultimos 12 meses abrangeu fornecedores, pessoal e
tributos.

Ademais, a subsisténcia da atividade empresarial desenvolvida pela
Oi e sua fungéo social serviu de alicerce ao deferimento da recuperagéo judicial da
SEREDE, considerando sua viabilidade econdmica e que esta seria importante
prestadora de servigos da Oi solugdes.

Deste modo, a anélise das demonstragdes financeiras corrobora que
o0 Grupo Oi vem desenvolvendo suas atividades, nada obstante a geragao de caixa
operacional negativo.

Outrossim, consoante registrado pela Administragdo Judicial,
conquanto as demonstragdes financeiras registrem passivo a descoberto, os ativos
nao necessariamente refletem o valor de liquidacdo atual, pois sdo reconhecidos
nas demonstragdes pelo valor de custo.

A titulo explicativo, transcreve manifestagdo de Id. 239223988, do
Gestor Judicial, em que este informa que, “pautados nas informagdes escriturais e
de balango da Companhia”, que podem “sofrer variagbes a partir de eventuais
avaliagbes de mercado”, o valor total dos ativos listados pode variar de R$ 20,1
bilhdes até R$ 50,1 bilhdes. Em jun/25, com base no Balango Patrimonial
Consolidade das Recuperandas divulgado no 29° RMA17, o passivo total era de R$
34,1 bilhdes™.

Portanto, dentro das proporgdes atuais, ha liquidez e viabilidade
minima para que dentro do processo de recuperagao judicial sejam equalizados, da
melhor forma, o pagamento dos credores.

Desse modo, forgoso concluir, nesse primeiro momento, que a
liquidagdo ordenada de bens pode ser realizada durante o desempenho das
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atividades empresariais pelo Grupo Oi, a qual, registre-se, foi mantida na decisdo
de quebra.

Por fim, como antes dito, embora o descumprimento do plano de
recuperacao judicial aprovado pelos credores no ambito da 22 RJ do Grupo Oi,
tenha se iniciado no més de margo de 2025, as dificuldades econdmicas
enfrentadas pelas Recuperandas foram apresentadas a partir da assun¢do da
Nova Gestdo, composta em razao da obtengdo do controle acionario do Grupo Oi
pela PIMCO - Pacific Investment Management Company, mediante capitalizagao
de parte de seus créditos concursais (titulos emitidos no exterior -‘bonds”), em
acoes (aproximadamente 40%) da Oi.

Os indicios de atos de abuso de poder por parte de controladores e
de administradores foi causa determinante para que a julgadora de primeira
instancia determinasse o afastamento dos administradores do Grupo Oi, sua
Diretoria e Conselho Administrativo, na decisdo de id.230429628, in verbis:

“Outrossim, também pelo laudo do esvaziamento patrimonial,
pelo fornecimento de informagdes equivocadas, pela contratagcdo
de profissionais com custos elevadissimos (haja vista contratacdo
de advogados para promoverem o Chapter 11 nos EUA na ordem
deUS$100 milhdes — de todo incompativel com a situagdo
recuperacional), bem como pela auséncia de apresentagdo de
plano de transicdo, reputa este Juizo que a antecipacdo dos
efeitos da tutela deve se estender ao afastamento dos
administradores do Grupo Oi, sua Diretoria e Conselho
Administrativo, assim como impedimento de contratagdo da
empresa do CEO (sr. Marcelo Millet), INTEGRA, cuja
“‘assessoria” vem sendo reiteradamente contratada nos negécios
realizados”.

Ndo se pode olvidar que durante o curso dessa segunda
recuperagé@o judicial, varias foram as condutas perpetradas em prejuizo a
Companhia e, por conseguinte, aos seus credores, sendo vejamos algumas:

(i) descompasso temporal entre as informagbes fornecidas a
Administragdo Judicial pela empresa em recuperacdo e as
atitudes gerenciais por ela adotadas, o que deu ensejo a
nomeacdo de watchdog para atuar nos autos originarios
(id.114.162);

(i) indicios no sentido da impropriedade de informagdes fornecidas pela
Recuperanda;
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(iii) auséncia de cumprimento das obrigacdes estabelecidas no Plano de
Recuperacdo Judicial, assim como em relagdo aos créditos
extraconcursais;

(iv) proposta de aditamento ao PRJ com fundamento na superveniéncia
de fatos que supostamente teriam inviabilizado a sua execugao,
com 0 escopo de alcangar os originariamente excluidos credores
trabalhistas, repactuar as condigdes e prazos de pagamento de
fornecedores, credores parceiros, take or pay com e sem
garantia;

(v) intento de instaurar o procedimento previsto no Capitulo 11 da Lei
de Faléncias dos Estados Unidos da América (“Chapter 117),
perante 0 MM. Juizo do Tribunal de Faléncias dos Estados
Unidos do Distrito Sul de Nova York (United States Bankruptcy
Court for the Southern District of New York), para a repactuacao
dos débitos extraconcursais, com liberagdo de garantias, o que
acarretaria o esvaziamento da jurisdi¢édo nacional, sendo certo o
processo em tramite perante a Jurisdicdo Brasileira foi
expressamente reconhecido pelo Grupo Oi e pelas autoridades
competentes como o processo principal;

(vi) contratagdo de profissionais com custos elevadissimos (incluindo-se
contratacdo de advogados para promoverem o Chapter 11 nos
EUA na ordem deUS$100 milhdes) incompativel com a situacéo
recuperacional;

(i) auséncia de apresentagao de plano de transigao;

(i) majoragdo  substancial remuneratéria do Conselho de
Administracdo e elevadissimo aumento da bonificagdo da
Diretoria, conforme reconhecido na decisdo de fls.114.162, do
processo recuperacional, ndo obstante o momento critico
apresentado pelas recuperandas.

Registre-se que ndo ha processo paradigma ao presente caso, traz
ele peculiaridades préprias que ndo o igualam a qualquer outra solugio
jurisdicional antes proferida.

Por fim, deve ser ressaltado o magistral parecer do Ministério
Publico em relagdo ao posicionamento da Unido no tocante aos servigos
originariamente concedidos no sentido de que as condigdes do Termo de
Autocomposicdo firmado entre as Recuperandas e a ANATEL deveriam ser
desconsideradas para a avaliacdo da decretacdo da faléncia do Grupo Ol, por
terem sido impostas de modo prejudicial para a propria empresa, para Seus
trabalhadores e para os seus credores de um modo leonino, no dmbito de um
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6rgdo da propria Unido Federal, sem que tivesse ocorrido a supervisdo do
Ministério Publico ou a homologagéo pelo juizo.

Nesse sentido, assim concluiu o Ministério Publico, em seu parecer
de id. 241516254

“(...) Considerando todo o exposto acima, em que pese a
determinagdo judicial para que apresentasse parecer sobre a
efetiva decretagdo do Grupo Oi, o Ministério Publico considera
essencial que se intime novamente a Anatel para que apresente
soluches alternativas para a manutengdo dos servigos publicos
essenciais, inclusive mediante aporte de recursos publicos,
independentemente do procedimento arbitral mencionado e sem
a expectativa de que os servicos deficitarios continuem a ser
prestados sem o devido financiamento por parte da Unido
Federal como tem ocorrido até o momento. Caso ndo haja
nenhuma providéncia por parte da Unido com relagéo a
mobilizagdo de recursos financeiros proprios e diante da falta de
interesse de outras empresas na prestacdo desses servicos
deficitarios, ndo parece existir outra alternativa que nao seja a
encampacgao desses servigos pela via da prestagéo direta pelo
prépria Unido ou mesmo a paralisacdo da prestagdo desses
servicos de telefonia fixa, j& que sé@o deficitarios e a Unido nao
parece interessada no reequilibrio econdmico desses contratos.

Para o Ministério Publico, a falta de uma posicédo realista por
parte da Unido e que ndo passe mais pela expectativa de que se
continue a operar servicos com déficit operacional, sugere
cautela com relagdo a decretagéo de faléncia de uma empresa
que possui uma probabilidade concreta de recebimento de ativos
relevantes provenientes da arbitragem, que seriam capazes de
garantir as suas obrigacdes de médio e longo prazo. Além disso,
0 reconhecimento por parte da Unido de que precisa investir
recursos para reequilibrar os contratos e manter a prestacao de
servigos publicos essenciais também reverteria a tendéncia atual
de colapso econdmico da empresa.

A presente manifestacdo € respaldada na busca pela
continuidade da prestagéo dos servigos publicos essenciais e na
competéncia da Unido para intervir no dominio econdmico, de
forma direta ou indireta, quando necessario a seguranga nacional
ou ao relevante interesse coletivo.
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Além disso, a Lei n° 11.101/2005, que rege a recuperacdo
judicial, tem como um de seus objetivos a preservagdo da
empresa, sua fungdo social e a manutencdo dos empregos, 0
que reforga a pertinéncia da atuag@o coordenada entre os entes
publicos e o Poder Judiciario para que a Unido reavalie sua
postura de se recusar a reequilibrar economicamente o0s
contratos, de modo a evitar a descontinuidade da prestacdo das
atividades deficitarias por parte da empresa Oi.

Diante do exposto, requer o Ministério Publico:

1. O reconhecimento da invalidade e a desconsideracao do Termo
de Autocomposicdo celebrado, a fim de se reconhecer, em
definitivo, a impossibilidade do levantamento dos valores
depositados em garantia, bem como seja mantida a
determinagdo deste Juizo de indisponibilidade do valor da
arbitragem objeto de transacéo entre Oi, V.Tal e Anatel, junto ao
TCU.

2. A intimagdo da Unido Federal e da Agéncia Nacional de
Telecomunicagdes — Anatel, para que se manifestem sobre a
possibilidade de adogao de medidas excepcionais de intervengéo
econdmica, com vistas a garantia da continuidade das atividades
da Oi S.A., inclusive mediante aporte de capital publico
emergencial, caso necessario;

3. Que, na referida manifestacdo, os entes publicos indiquem
eventuais estudos, planos ou alternativas em curso para
assegurar a manutencao dos servigos prestados pela companhia,
bem como a preservagdo dos postos de trabalho direta ou
indiretamente vinculados a sua operacgéo”.

A verossimilhanga das alegagdes do recorrente e o risco de leséo
grave e de dificil reparacdo decorrem dos nefastos efeitos da decretagdo da
faléncia para todos os credores envolvidos no processo de reestruturacdo, da
atividade essencial desenvolvida pelas Recuperandas e sua relevante fungédo
social, sendo responsavel por centenas de empregos diretos e indiretos e,
fundamentalmente, da possibilidade da liquidacao dos ativos se operar de forma
depreciativa e desvalorizada.

3. Diante de tais consideracdes, DEFIRO o pedido de efeito
suspensivo ao recurso a fim de obstar os efeitos da decisdo que convolou a
recuperagdo judicial em faléncia, prosseguindo a magistrada a quo com as
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formalidades legais necessarias destinadas a tramitagéo da recuperacao judicial do
Grupo Oi, mediante o cumprimento do plano de recuperagéo judicial aprovado
pelos credores e homologado judicialmente.

4. Designo para o cumprimento do plano o retorno dos
Administradores Judiciais: WALD Administracédo de Faléncias e Empresas Em
Recuperagao Judicial LTDA e PRESERVA-ACAO Administragdo Judicial, esta
ultima na pessoa do Dr. Bruno Rezende para a continuidade da fungéo de Gestor
Judicial.

5. Determino seja apurado, em apenso, a responsabilidade em
termos acionarios e diretivos, tal qual noticiado, da empresa PIMCO;

6. Proceda-se nos termos solicitados pelo Ministério Publico, com a
intimag&o nos autos do representante da ANATEL e da Unido;

7. Com a presente deciséo, restam repristinados, nesse momento
processual, os itens 3.1, 3.2, 3.3, da decisdo de fls.230429628;

8. Dé-se ciéncia a Curadoria de Massas;
9. Intimem-se todos os aqui referidos, com urgéncia;

10. Intime-se a Anatel, CADE, TCU, Ministério da Aeronautica, Bolsa
de Valores e CVM;

11. Oficie-se, com urgéncia, ao juizo a quo, dando-lhe ciéncia desta
decisdo e solicitando informagdes;

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

Rio de Janeiro,  de de 2025.

Monica Maria Costa
Desembargadora Relatora
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