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Decisao

Processo n° 0090940-03.2023.8.19.0001 (DCP)

- | - MANIFESTAGAO DA AJ ACERCA DA PETIGAO DE EDP - ESPIRITO SANTO (iINDEX
132.280)
DESPACHO: Ao MP.

- Il - MANIFESTACAO DO GESTOR JUDICIAL SOBRE A PETICAO DE COLEGIO PORTO
REAL E SOBRE TOMASETTO EMPREENDIMENTOS (INDEX 132.282)

DESPACHO: O Gestor Judicial se manifestou no index 132.950, a respeito da peticdo do
Colégio Porto Real de fls. 132.117/132.120, bem como da Tomasetto Empreendimentos de fls.
132.204/132.206.

A AJ se manifestou no index 132.934.

Pende de manifestagdo do d. Ministério Publico.

Intime-se.

- lll - MANIFESTACAO DO GESTOR JUDICIAL SOBRE A PETICAO DE ENERGISA (INDEX
132.282)

Informa o Gestor Judicial que a essencialidade de servigos deve ser tratada no incidente de
transicdo de servigos publicos essenciais, autos em que forneceu analise detalhada dos
fornecedores considerados essenciais, alocando-os em blocos de relevancia e, estabelecendo
como critério, diante da insuficiéncia de caixa, o pagamento prioritario das prestagdes mensais
vencidas no més corrente.
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Ressalta, ainda, que a exigibilidade das obriga¢des extraconcursais foi suspensa por decisdo
proferida pela Eg. Instancia Superior.

Por fim, sustenta que o Grupo Energisa participou do leildo reverso, o que permitiu a quitagao
do crédito extraconcursal detido até novembro de 2025. Informa, ainda, que esta aberta a
segunda rodada do leildo reverso, que engloba créditos vencidos até 31/01/2026, do qual
Energisa podera participar.

Ao final, opinou pela rejeicdo do requerimento formulado por Energisa.

DESPACHO: Néo logrei localizar a manifestagdo da AJ, que devera indicar nos autos em que
folha seu parecer se encontra, ou, entdo, manifestar-se, caso ainda néo o tenha feito. Prazo de
cinco dias.

Apos, ao MP.

- IV - PROMOCAO DO MINISTERIO PUBLICO (INDEX 132.325)
Manifesta ciéncia acerca da audiéncia.

-V - MANIFESTACAO DO WATCHDOG (INDEX 132.330)

Pede a retificagdo do nome que constou na decisao de index 132.107 e, no que tange a sua
remuneragdo, afirma que faz jus ao saldo remanescente da remuneragdo homologada,
consubstanciada em trinta e cinco parcelas mensais de R$ 400.000,00 cada.

DESPACHO: Retifico a decisdao de index 132.107 apenas para que passe a constar, na
qualidade de WatchDog, o nome da Sociedade de Advogados, Pinto Machado Advogados
Associados, inscrita no CNPJ sob o n° 06.337.508/0001-66, representada processualmente,
pelo Sécio Fundador, Dr. Adriano Pinto Machado.

Relativamente a remuneragdo, em que pese seja fato que a proposta apresentada pelo
Observador Judicial anteriormente - em meados de 2025, quando este Juizo constatou
realizacédo de atos, pela recuperanda, em descompassado com os relatérios de atividades
apresentados pela AJ - tenha sido homologada, ndo menos certo que a atuagdo do mesmo foi
expressamente cessada pela decisdo que convolou a recuperagao judicial em faléncia.

Em que pese esta decisdo tenha sido objeto de reforma, liminar, por ocasido de agravos de
instrumento interpostos por ITAU e BRADESCO, néo foi o Observador Judicial reconduzido a
fungéo para a qual foi outrora nomeado.

Sendo assim, a despeito de homologada a proposta, ndo parece razoavel que se reconheca
exigibilidade do valor de sua integralidade, ante cessagdo das atividades. A remuneragao,
decerto devida, ha de se compatibilizar com o periodo de atuagao.

Por outro lado, a atuagdo do Observador Judicial neste momento € nova, decorrente de
diversa situacgao fatica subjacente: de concentragcdo das fungdes de administrador judicial e
gestor em uma s6 pessoa, ha consideravel decurso de tempo, bem como da ainda inexistente
constituicdo de comité de credores (o qual, segundo o PRJ, seria exercido por Observador
Judicial). A colaboragdo do Watchdog se exige diante desse contexto, em auxilio ao Juizo
inclusive na fiscalizagédo das atividades concentradas a cargo do gestor judicial.

Trata-se de nova atuacao, para a qual € nomeado o mesmo Observador Judicial em razdo da
forte confianga nele depositada por este Juizo.

Destarte, a proposta apresentada para este novo momento de atuagao - qui¢ca ainda mais
complexo do que o anterior, de cerca de 1/3 dos honorarios mensais da Administracdo
Judicial, é razoavel e compativel com a enorme expertise e responsabilidade exigiveis do
Observador Judicial. Acolho-a, portanto, fixando honorarios do Observador Judicial em 0,047%
do passivo, correspondente a R$400.000,00 mensais, enquanto perdurar sua atuagao.

Ao sr. Gestor e ao Ministério Publico.

- VI - MANIFESTACAO DA EQUATORIAL PARA DISTRIBUIDORA (INDEX 132.335)

Em breve sintese, sustenta que, diante do inadimplemento, a concessionaria interrompeu o
fornecimento de energia em 29/10/2025. Porém, sustenta que a recuperanda efetuou o
religamento, em multiplas ocasides, de forma clandestina.

O Gestor se manifestou no index 134.005.

DESPACHO: Néo logrei encontrar a manifestagdo da Administragcao Judicial nestes autos. De
toda sorte, a questdo versa sobre servico publico essencial. Transladem-se ao incidente
respectivo, pois. La sera dado o devido andamento.
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- VIl - MANIFESTACAO DE AMDOCS (BRASIL) LTDA (INDEX 132.368)

Informa que o valor pago a AMDOCS néo corresponde ao valor histérico total de seu crédito
concursal. Requer a intimagdo da AJ e das Recuperandas, a fim de que tragam os
comprovantes de pagamentos feitos a todos os credores, bem como os critérios usados para
cada um dos pagamentos.

O Gestor se manifestou no index 134.005.

DESPACHO: O Juizo instou o Gestor, a AJ, o WatchDog e o MP a se manifestarem. No
entanto, salvo melhor juizo, ndo logrou localizar as manifesta¢cdes da AJ, do Watchdog e do
MP.

Intimem-se para (i) apontar onde se encontram as manifestacbes nos autos ou (ii)
manifestarem-se. Prazo de cinco dias, ressalvado o do Ministério Publico, que goza da
prerrogativa de manifestar-se ao final.

- VIII - MANIFESTACAO DE ANDERSON DOUGLAS (INDEX 132.378)

Narra que, a despeito de regular aquisicdo de imoével de propriedade da Oi S/A, varias
providéncias, que dependem do Gestor Judicial, ndo foram tomadas.

DESPACHO: O Juizo instou o Gestor, a AJ, o WatchDog e o MP a se manifestarem. No
entanto, salvo melhor juizo, ndo logrou localizar as respectivas manifestacdes nos autos, a
excegao do Gestor Judicial, que o fez no index 134.005.

Assim, intimem-se os demais para (i) apontar onde se encontram as manifestagdes nos autos
ou (ii) manifestarem-se. Prazo de cinco dias, ressalvado o do Ministério Publico, que goza da
prerrogativa de manifestar-se ao final.

- IX - EMBARGOS DE DECLARACAO DE TENDA NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. (INDEX
132.435), ORACLE (INDEX 132.515) E ECKER (INDEX 132.641)

DESPACHO: O Juizo instou o Gestor, a AJ, o WatchDog e o MP a se manifestarem.

No entanto, salvo melhor juizo, logrou localizar somente a manifestacdo do Gestor Judicial no
index 134.005, a respeito das peticdes de ORACLE e ECKER.

Assim, intimem-se todos para (i) apontar onde se encontram as manifestagdes nos autos ou (ii)
manifestarem-se. Prazo de cinco dias, ressalvado o do Ministério Publico, que goza da
prerrogativa de manifestar-se ao final.

- X - MEMORANDO E DECISAO DA 12 CAMARA DE DIREITO PRIVADO (INDEXES 132.453
E 132.456)

Ciente da concesséo de efeito suspensivo.

No entanto, consoante se infere da peticdo de index 132.926, o Gestor Judicial desistiu da
proposta de honorarios formulada as fls. 124.099/124.141.

Por essa razdo, este Juizo homologou a desisténcia quando da prolagdo da decisdo de index
132.952.

Prestei as informacées em separado, consoante documento que devera ser coligido a estes
autos pelo Cartério.

- XI - PEDIDOS DE INFORMACOES (INDEXES 132772 e 132792)

DESPACHO: Ciente.

Mantenho a(s) decisao(0es) vergastada(s) por seus proprios fundamentos.

Prestei informagcdes em separado, que devem ser coligidas aos autos pelo Cartério.

- XIl - PEDIDO DE INFORMACAO DE AGRAVO (INDEX 132816)

DESPACHO: A fim de subsidiar o pedido de informa¢des da Exma. Desembargadora Relatora,
intime-se a Administracdo Judicial para que informe ao Juizo acerca da regularidade dos
pagamentos mensais realizados a agravante, diante do alegado risco concreto e iminente de
paralisagdo dos servigos relativos ao contrato COLR. Prazo de cinco dias.

- XIll - MANIFESTACAO CONJUNTA DO AJ E GESTOR JUDICIAL (INDEX 132.934)
DESPACHO: Ao MP. Apds, decidirei a respeito.

- XIV - MANIFESTACAO DO GESTOR JUDICIAL E DA AJ (INDEX 132.941)
DESPACHO: Ao MP. Apds, decidirei a respeito.
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- XV - MANIFESTACAO DA CREDORA EXTRACONCURSAL FAST ONE (INDEX 132.956)
Informa que se sagrou vencedora do leildo reverso. Porém, recebeu valor inferior ao que
deveria. Entrou em contato com a Gestéo Judicial, sem sucesso.

DESPACHO: Diga a Gestao Judicial, em quinze dias.

Apos, ao AJ.

Entao, ao MP.

- XVI - OFICIO DE CENTRASE FAZENDA PUBLICA ESTADUAL DE BELO HORIZONTE
(INDEX 133.009).

Informa a realizagdo de acordo entre o Estado de Minas e requer a homologagédo do AJ, bem
como manifestacdo deste Juizo, no prazo maximo de dez dias, ante a iminéncia do
vencimento da parcela a ser paga (30/03/2026).

Instada, a AJ informa que ndo detém legitimidade para se manifestar nas agbes em que a
Recuperanda nao é parte. Ao final, prestou informagdes sobre a recuperagado judicial e
pagamento dos créditos.

DESPACHO: Antes de responder ao aludido oficio, diga o Gestor Judicial em cinco dias. Apos,
diga o Ministério Publico.

- XVII - E-MAIL CORREGEDORIA DO E. TJSC (INDEX 133.039)
DESPACHO: Ao AJ para resposta, nos termos do art. 22, |, 'm' da Lei 11.101/05.

- XVl - MANIFE~STAQAO DO GESTOR JUDICIAL (RATEIO PASSIVO CONCURSAL
VENCIDAS E LEILAO REVERSO) - INDEX 133.043
DESPACHO: Ao AJ, em cinco dias. Apés, ao MP.

- XIX - MANIFESTACAO DA RECUPERANDA QUE INFORMA O CUMPRIMENTO DO
ACORDO DA UPI TV POR ASSINATURA (INDEX 133.081)
DESPACHO: Ciente.

- XX - MANIFESTACAO DA ANATEL (INDEX 133.110)

Informa a ANATEL que interpbs agravo de instrumento em face da decisdo de fls.
132.249/132.252, que designou audiéncia para recebimento de propostas referentes a UPI
"SERVICOS TELEFONICOS".

DESPACHO: Ciente da interposicdo do agravo de instrumento. Mantenho a deciséo
vergastada por seus proprios fundamentos. Aguarde-se eventual pedido de informacgdes.

- XXI - MANIFESTACAO DA SES TELECOM (iNDEX 133.131)

Requer o reconhecimento da essencialidade dos servigos, bem como o pagamento imediato
do valor em aberto.

DESPACHO: Ao AJ e ao Gestor, no prazo comum de quinze dias. Apds, ao MP.

- XXII - MANIFESTACAO DA HUGHES (INDEX 133.845)

Esclarece que é fornecedora de servigos satelitais a mais de 7 mil telefones publicos em areas
remotas do pais. Sustenta que o edital para alienacdo da UPI SERVICOS TELEFONICOS
englobou contratos com prestadores de servigos, porém, ndo ha clareza se o terceiro
adquirente da UPI pretendera assumir a posi¢ao contratual da Oi em relacdo a HUGHES - o
que so seria possivel mediante sua anuéncia expressa.

Narra, ainda, que a Oi lhe deve cerca de R$ 32.000.000,00 e, na pratica, quem esta
financiando a operagdao CORL ¢é a credora - muito embora a prépria Oi tenha assumido tal
obrigacao perante a ANATEL no Termo de Autocomposicao firmado entre as partes.
DESPACHO: Ao Gestor e ao AJ, no prazo comum de dez dias. Apés, ao MP.

- XXIII - PEDIDO DE DESBLOQUEIO FORMULADO PELA RECUPERANDA (INDEX 133.906)
DESPACHO: Desde ja, haja vista suspensdo da exigibilidade das obrigagdes concursais
e extraconcursais por esta Justica estadual que concentra competéncia para processamento
da recuperacao judicial, de pronto, solicito a colaboragdo dos Juizos mencionados pela

Recuperanda no index 133.906 para que se abstenham de realizar constricbes em PNy,
Fd -_x“_'*a._’-:.u||
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contas da Ol SOLUCOES e, ainda, que determine o levantamento das constrigbes ja
realizadas.

Vale a presente como oficio.

Sem prejuizo, digam Administragao Judicial, Gestor Judicial e Ministério Publico.

- XXIV - OFiCIO COMUNICANDO TRANSFERENCIA DE VALORES (INDEX 133.962)
DESPACHO: Ao AJ e ao Gestor, no prazo comum de quinze dias. Apds, ciéncia ao MP.

- XXV - MANIFESTACAO DE CREDOR TRABALHISTA QUE PRETENDE ADJUDICAR
IMOVEIS DA RECUPERANDA (INDEX 133.976)
DESPACHO: Ao AJ e ao Gestor, no prazo comum de quinze dias. Apds, ao MP.

- XXVI - MANIFESTACAO DA "ATC" SOBRE A ALIENACAO DA PARTICIPACAO DA Ol NA
V.TAL (INDEX 133.982)
DESPACHO: Ciente.

- XXVII - ALIIENAGAO DA UPI V.TAL - ANALISE DA UNICA PROPOSTA APRESENTADA:
DECISAO:

No dia 05 de margo de 2026 teve inicio audiéncia destinada a abertura de
envelopes contendo propostas para aquisigdo da UPI V.Tal (ID 132.181).

Apresentada uma Unica proposta na ocasido ("PROPOSTA BTG"), e sendo
ela inferior ao precgo contido no edital, foi deflagrado o procedimento correspondente a situagao
previsto no edital de publicizagdo da venda, com manifestagdes sucessivas das pessoas
relacionadas na respectiva ata.

Na ocasido, foi determinado pelo Juizo a abertura de incidente sigiloso para
manifestacdes sucessivas dos envolvidos, em conformidade com o disposto no edital de venda
e calendarizado.

Quanto ao sigilo gravado ao incidente, ele decorreu da apresentacdo de
documentos sensiveis, bem como da necessidade de preservar a confidencialidade da unica
proposta apresentada, até ulterior retomada do ato (designada para 30.03.2026). Na ocasiéo,
inclusive, foi esclarecido aos presentes o dever de guardarem sigilo ao ocorrido na prépria
audiéncia, sob pena de apuragao de responsabilidades processuais e penais. O incidente,
distribuido pela Administragdo Judicial através do sistema EPROC, recebeu o numero
3034029-12.2026.8.19.0001.

Neste incidente ha documentos sobre os quais ainda ha de se manter sigilo.
Contudo, a manifestacao das partes, inerente ao procedimento de venda publicizado, deve ter
segredo levantado, eis que ndo mais se justifica sua manutencio diante da conclusdo deste
Juizo acerca do certame que ora se pronunciara.

Logo, desde ja, determino o levantamento do segredo aposto as pecas
processuais contidas no incidente antes mencionado, mantendo, porém, segredo em relagéo
aos documentos que as instruem. E ressalvo que eventual interessado em suas visualizagdes
deve isto requerer ao Juizo, fundamentadamente, para fins de acesso.

Passo ao relatério da manifestagao de todos os envolvidos.

No cumprimento do procedimento previsto no Edital de venda, e instados
credores OPCAO DE REESTRUTURACAO | a se manifestarem sobre a proposta
apresentada, veio a Gestdo e Administragcdo Judicial (EVENTO 16) informando a recusa,
tempestiva - no prazo de 2 dias - por eles manifestada, a seguinte razdo de votacgao:

"Opgéao de Reestruturagéo | (Doc. 7 - planilha apuragao):
92,08% rejeitaram a proposta;
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6,22% aprovaram a proposta; e
1,70% se abstiveram da votagao".

O ANEXO 12 do EVENTO 16 consiste em resposta enviada pelo GRUPO AD
HOC ("cujos membros sao titulares de créditos que excedem o quérum exigido para aprovar a
Deliberagdo dos Credores Opc¢do de Reestruturagdo I") pela qual informa os motivos da
rejeicao.

No EVENTO 19, VEM A MANIFESTACAO DE UMB BANK N.A,"TRUSTEE",
que manifesta rejeicdo a PROPOSTA BTG pelos Credores Opc¢éo de Reestruturagéo |, a qual,
somada a de outros credores (segundo informa a AJ), alcancga rejeicao total de 92,08%, tendo
havido aprovacgéao de 6,22% e abstencéo de 1,7%.

Rejeita a PROPOSTA BTG pelas seguintes razoes:

- Preco é inferior ao minimo. Diz que o prego ofertado de R$4.500.000.000,00 é
"excessivamente baixo", correspondente a apenas 37% do pregco minimo definido no edital de
venda. Além disso, conforme reunido de fevereiro de 2025, foi atribuida aos ativos que
compdem a UPI V.Tal valoragéo de R$13,75 bilhdes, de modo que a proposta corresponderia
a cerca de 32% desse referencial. E também entende que a proposta ndo reflete o valor
estratégico da maior rede neutra de fibra 6tica do Brasil nem investimento com enorme
potencial de datacenters.

- Auséncia de especificagdo do valor efetivo da receita liquida da venda. Isto
porque nao houve detalhamento do retorno econdémico real da operagao, eis que a proposta
envolve precgo bruto, sem discriminar abatimentos. Dentre eles se insere retengéo de tributos.

- Preco ndo pago integralmente a vista, com previsdo de earn-out de R$500
milhdes condicionado a evento de liquidez incerto e sujeito ao exclusivo controle do
comprador: abertura de capital da V.Tal.

- Violagdo da estrutura de pagamento prevista no PRJ, pelo qual o pagamento
se da segundo mecanismo previsto no Intercreditor Agreement, com destinagdo do produto -
preco - ao agente de garantias que, por sua vez, apds seu proprio pagamento, destina o
devido aos beneficiarios finais - noteholders - cuja identificacdo fica preservada. CLAUSULA
10.5. Diz que eventual instrumento juridico eventualmente aceito pelo Juizo deve garantir o
cumprimento desses instrumentos juridicos firmados sob a legislagdo estrangeira, inclusive
para posterior homologagao dos atos pelo Juizo do Chapter 15.

Ainda em oposigdo a forma de pagamento, discrimina a irregularidade na
estrutura de conta Escrow outorgada em favor dos proponentes, enquanto o PRJ e o
Intercreditor Agreement preveem que a garantia da conta Escrow deve ser outorgada em favor
do agende de garantias.

Aponta para a frustragao dos pressupostos da Opcgao Reestruturagdo | que
perderiam a principal garantia conferida ao Novo Financiamento.

Por fim, sugere conversao da audiéncia em sessado de conciliagdo, buscando
nova rodada de negociagdes com os envolvidos. Junta documentos.

MANIFESTACAO DO WATCHDOG NO EVENTO 21. Traga histérico
precedente a venda da UPI V.Tal para entender cumpridos requisitos procedimentais
necessarios: publicacdo de edital aprovado - apds revisdao pelos Credores Opgdo de
Reestruturagéo I, que prevé pagamento a vista, em dinheiro, moeda corrente nacional, do
valor minimo de avaliagdo ajustado em R$12.315.977,451.

Relativamente a PROPOSTA BTG, em valor inferior ao prego minimo fixado,
confirma sua rejeicdo no percentual indicado por UMB, ou seja, aproximadamente 1/3 do preco
minimo fixado no PRJ. Reputa legitima e soberana a recusa manifestada pelos credores.

Ja no que concerne ao preco, defende ser ele de R$4,5 bilhdes, e ndo de R$5
bilhGes, pois os R$500 milhdes indicados consistem em parcela adicional contingente, caso se
verifique evento de liquidez, se o fechamento da operagédo nao ocorrer dentro do periodo de
um ano.

Da mesma forma se manifesta quanto a forma de pagamento, reputando
adequada a proposta. Assim por incumbir aos credores financeiros disponibilizarem seus
dados cadastrais a recuperanda e, a esta, reportar-se ao trustee para adogao do procedimento
de pagamento.
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Quanto aos abatimentos de tributos, salienta que as indentures preveem que o
pagamento deve ser feito aos credores sem qualquer retencdo ou dedugdo, cabendo a
recuperanda compor valores adicionais. Salienta que a questdo pode ser afastada pela
apresentagao de declaragao de reivindicagéo de isengao pelos credores ndo contribuintes no
Brasil.

E, no concernente a conta Escrow, reputa que deva ela ser alienada
fiduciariamente ao Grupo Ad Hoc.

Encerra acreditando assistir parcial razdo aos credores Opgao de
Reestruturagdo, razdo pela qual sugere acolhimento da pretensdo de conversao de audiéncia
em sessao de mediacdo para reabertura de negociagdes. Inclusive porque descreve perfil do
proponente e acredita ser improvavel existir outro agente capazes de ofertar valor superior ao
proposto.

A ADMINISTRACAO JUDICIAL, NO EVENTO 22, pondera o fato de a proposta
apresentada por BTG ter sido a Unica, a deliberagao dos Credores Opcéo de Reestruturagao |
ter ocorrido no prazo de 10 dias corridos concluindo pela rejeicdo, na ordem de 92,08%,
sugere analise do procedimento competitivo.

A RECUPERANDA E O GESTOR JUDICIAL, NO EVENTO 23, narram o
cumprimento das etapas procedimentais e apresentam laudo de analise financeira
independente sobre a PROPOSTA BTG que conclui no sentido da razoabilidade do preco
ofertado, sob o ponto de vista estritamente financeiro, utilizando como referéncia quatro
metodologias distintas para tanto. Junta documentos.

O PROPONENTE BTG APRESENTOU SUA MANIFESTACAO NO ID 24.
Defende a homologagao de sua proposta para aquisi¢do da UPI V.Tal, a Unica apresentada,
de pagamento a vista, em parcela Unica, de R$4.500.000.000,00, a qual cumpriu todo o
previsto no Plano de Recuperacgéao Judicial e no Edital.

Afirma que o preco ofertado é justo, pois a venda é de participacéo
minoritaria, sem poder de controle e governanga, bem como € baixa a liquidez das agdes
V.Tal, empresa de capital fechado, detida por vendedor insolvente. Acrescenta que a proposta
contempla renuncia dos controladores aos bdnus de subscricdo, assim como traz comparativo
de mercado no qual destaca recente aquisicdo da operadora Desktop pela Claro (22.03.2026),
por preco proporcionalmente inferior. Respalda sua alegagdo com parecer do professor
Francisco Satiro. Aduz que o prego minimo previsto no edital foi estabelecido unilateralmente
pela Oi em abril de 2024, sem detalhamento de metodologia empregada para avaliagédo. E que
hoje a V.Tal tem escopo de atuagao diferente, mais exposta a riscos do mercado de varejo.

Defende a higidez do procedimento deflagrado pelo edital e a preclusao, para
a UMB, de ofertar credit bid como forma de pagamento pela venda da UPI, bem como para
participacado de outros candidatos que deixaram de se habilitar no prazo previsto. Lembra que
parte dos créditos representados pela UMB encontram-se arrestados por decisao deste Juizo,
prolatada em acdo de responsabilidade dirigida a administradores anteriores (e também pela
Justica do Trabalho); bem como permitir esta modalidade levaria esses credores a receberem
prioritariamente, subvertendo ordem do PRJ.

Desqualifica voto de credores ao fundamento de serem abusivos pois em
conflito estrutural de interesses na deliberacdo da proposta. Indica que a recusa esta
concentrada na manifestacdo do AHG, representante do maior bloco de votos destacados no
e-mail enviado. Contudo, uma vez desconsiderado esse voto em bloco, a oferta encontraria
voto favoravel de 2/3 dos votantes. Lembra que a AHG representa os Fundos PIMCO,
ASHMORE e SC LOWY, hoje réus em acao de responsabilidade que ensejou arresto liminar
de seus créditos justamente porque adotaram estratégias para receber seus créditos a frente
dos demais.

Traz parte da decisdo liminar proferida na agcdo de responsabilidade que
indeferiu pedido de supressao do direito de voto dos réus, mas pontuou que avaliaria,
individualmente, suas condutas possivelmente consideradas abusivas.

Esclarece que a proposta apresentada resultara no pagamento de parcela
relevante dos créditos da AHG, proporcionando liquidez imediata a recuperanda. O que foi
reconhecido por 2/3 dos credores que nao integram a AHG.

SIMONEGASTESI




110

Estado do Rio de Janeiro Poder Judiciario

Tribunal de Justica

Comarca da Capital

Cartério da 72 Vara Empresarial

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

Impugna a rejeicdo a forma de pagamento (violagédo do intercreditor agrement,
das indentures, retengcbes de tributos e violagdo da conta Escrow), ao fundamento dos
mecanismos de distribui¢ao de receita liquida sao atribuigées da Oi, e ndo do proponente.

Atribuiu a UMB quebra do sigilo decretada ao feito e seu conteudo, por ter
levado dados a juizo norte-americano, e informa ser sua proposta a final, sendo desnecessaria
conciliagdo. Junta documentos (20 ANEXOS).

Por fim, veio o PARECER DO D. ORGAO DO MINISTERIO PUBLICO NO ID
29. Nele, apds relatar o feito, discorre sobre a complexidade e a sensibilidade da venda ora
realizada, reputada a "j6ia da coroa" do acervo patrimonial remanescente da recuperanda, cujo
valor real ndo pode ser conceito abstrato, mas sim entendido de forma concreta, com base na
avaliacdo de mercado. Nao se impressiona com o fato de ter sido a PROPOSTA BTG a unica
recebida pelo Juizo, tampouco com o fato de os credores trabalhistas terem grande
expectativa de receberem através do pagamento em dinheiro. Isto porque a diregdo da Oi
optou por sobreviver as custas de financiamento DIP, obtido com a garantia da alienagdo da
UPI V.Tal. De modo que sua venda por baixo valor aparenta ndo ser suficiente para fazer
frente aos débitos prioritarios. Acredita, entdo, que recursos provenientes da arbitragem e do
reconhecimento da necessidade de recomposicdo do equilibrio econémico da concessao de
telefonia devem ser perseguidos para realizagcado de pagamentos.

Prossegue acreditando ser insuficiente o valor da oferta pois os proprios
credores extraconcursais avaliaram esses créditos com valor superior ao da proposta, pois o
aceitaram como garantia. Além de haver avaliagdo oficial que estima o valor do produto
vendido em trés vezes do ofertado.

Destaca que sequer é possivel concluir acerca do éxito no pagamento dos
credores trabalhistas, eis que em eventual disputa com credores ad hoc, a solugao que vira a
ser dada é duvidosa e podera lhes desfavorecer. E aponta para a impossibilidade de
desvalorizagéo do ativo em venda, o qual continuara a ser gerido pelo BTG e probabilidade de
continuarem valiosos.

Aponta para o fato de 92,08% dos credores Opgao de Reestruturagao | nao
terem aprovado a proposta, fundamentadamente, e "conforme as regras do jogo", nao
devendo a rejeicdo ser considerada abusiva estruturalmente - o que, ao contrario, importaria
em "laught test".

Arremata nos seguintes termos:

"Em sintese, como (1) existe um cenario de grande incerteza sobre quem ira
receber tais recursos, se os valores dos créditos da Oi serdo suficientes para o pagamento dos
credores trabalhistas e sobre quando podera ser efetuado eventual pagamento em um cenario
de conflituosidade extrema pela existéncia de valores bastante insuficientes no portfélio de
créditos da empresa Oi; (2) na perspectiva do Ministério Pulblico, o valor de R$
4.500.000.000,00 (quatro bilhdes e quinhentos milhdées de reais) é insuficiente para a
aquisicao total da UPI V. Tal. e a proposta ndo deve ser homologada; (3) o comportamento
dos Credores Opgao de Reestruturagdo | ndo é abusivo e corresponde ao que, de fato, se
espera de investidores econdmicos que buscam proteger os seus créditos, seu direito de
propriedade e recuperar os investimentos econdmicos feitos, de modo que o Ministério Publico
se manifesta contrariamente a tese de abuso estrutural de interesses e pelo reconhecimento
da soberania da decisdo dos Credores Opgéo de Reestruturagao | de rejeigcdo da proposta do
BTG; razdes pela qual o Ministério Publico se manifesta contrariamente a homologacdo da
proposta apresentada pelo BTG e também contrariamente a conversdo da audiéncia de
continuacdo em audiéncia de conciliagdo, ja que o proprio BTG se manifestou na ultima
audiéncia que nao iria negociar ou manter a sua proposta na condi¢gdo de eventual "stalking
horse", devendo ser respeitada a posi¢cao do BTG".

FOI APRESENTADA, AINDA, NOVA MANIFESTACAO DA UMB (EVENTO
30, COM 43 ANEXOS), seguida as anteriores descritas, que salienta estar se consumando o
que havia alertado no sentido da consumacdo de um processo de alienagdo despido de
competicdo, que resultou na apresentagdo de proposta Unica e bastante inferior ao preco
minimo e, ainda, busca desqualificar a rejeigdo manifestada sob o argumento da existéncia de
conflito de interesses e abusividade com a finalidade de impor venda do maior ativo da
recuperacao judicial por precgo reduzido.
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Impugna o laudo apresentado pela Ol, bem como aponta suas razdes para refutar os
argumentos do GRUPO BTG.

SC LOWY PRIMARY INVESTMENTS, LTD., pede habilitagdo no feito
(EVENTO 31).

EM 30.03.2026, AS 15:00 H., FOI RETOMADA AUDIENCIA PARA
CONCLUSAO DO PROCEDIMENTO DE VENDA UPI V.TAL, na forma da assentada de ID
133.948 (DCP).
Presentes todos os personagens listados na ata, foi colocada ao Proponente a sugestdo de
convolagdo da audiéncia em sessdo de mediacdo, para retomada de tratativas que
componham as arestas objeto de oposi¢ao pelos credores.

Diante da manifestagdo contraria pelo Proponente, foi reconhecida a
inviabilidade de composic¢ao entre ele e os impugnantes e, entéo, foi dado prosseguimento ao
ato com abertura de manifestacdo daqueles que ainda ndo haviam se pronunciado,
concludentemente, sobre a aceitagdo e homologagao da unica proposta apresentada.

Manifestaram-se favoravelmente a homologagcdo da PROPOSTA BTG: A
Recuperanda e o Gestor Judicial, a Administracdo Judicial, o Watchdog, e o Comité de
Credores Trabalhistas presente.

Por sua vez, opuseram-se a homologagdo da PROPOSTA BTG, além dos
credores que ja haviam se pronunciado formalmente nos autos, representante dos FUNDOS
PIMCO, GLAS AMERICAS LLC (Agente de Garantias), e ainda o MINISTERIO PUBLICO, este
em reiteragdo de seu parecer apresentado nos autos.

Os autos, entdo, vieram a conclusdo para decisdo judicial acerca da
admissao e homologagédo, ou ndo, da PROPOSTA BTG para compra da UPI V.Tal.

E o que se passa a fazer.

Mais uma vez é chamado este Juizo a proferir fundamental decisdo no curso
deste processo da maior recuperagdo judicial do pais, decisdao esta que refletira
importantissimos desdobramentos aos quais estara igualmente atento e cioso. Aqui se decidira
sobre a venda do quiga mais valioso bem ainda detido pelo Grupo Oi, que é a participagao
acionaria na V.Tal, através da UPI V.Tal, bem denominada "jéia da coroa" pelo d. érgéo do
Ministério Publico em atuagao junto a este Juizo.

De saida entende-se necessario estabelecer, de forma clara e objetiva, a
situagao fatico processual que aqui se evidencia.

Em primeiro lugar, inerradavel ser a realizagado da UPI V.Tal imperativa: esta
prevista no PRJ homologado, a ser realizada em 2026, e esta igualmente determinada por
decisdo de instancia superior que estabeleceu a prioridade na venda ordenada de ativos, por
ocasiao da retomada da recuperagao judicial, em reversdo a faléncia pronunciada por este
Juizo.

Nos autos dos agravos de instrumento n°s 0096877-26.2025.8.19.0000 e
0096871-19.2025.8.19.0000, interpostos por ITAU e BRADESCO, respectivamente, em face
da decisao deste Juizo que convolou a recuperacao judicial em faléncia, foi retomado o regime
da recuperagao e determinada venda ordenada de ativos.

Em segundo, iniciado o procedimento competitivo, e ofertado o ativo ao
mercado, houve apenas um interessado em sua aquisicdo que chegou através da proposta
apresentada na audiéncia de abertura, a PROPOSTA BTG, de pagamento de R$4,5 bilhdes e
"earn out" de R$500 milhdes.

Ainda preliminarmente, € necessario trazer breve historico da sucessao de
fatos processuais ocorridos para que se chegasse até aqui.

Em cumprimento ao PRJ homologado, e a decisdao de 22 instancia
proferida nos autos dos agravos de instrumento interpostos por ITAU e BRADESCO (acima
descritos), foi aberto procedimento publico amplo e levado ao mercado a venda da
participacao acionaria da Oi na V.Tal, na ordem de 27,5%.
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As condigdes objetivas para a venda ficaram ali definidas, dentre as quais
se destaca o valor minimo (de R$12,3 bilhdes) e o pagamento a vista e em dinheiro.

O edital de venda nao foi impugnado por quaisquer dos possiveis interessados: credores
Reestruturagdo Opcéo |, pelos garantidores, trustees, credores trabalhistas, Ministério Publico,
nem tampouco por qualquer outro que se possa cogitar (situagdo em que decerto também se
insere o Unico proponente no certame por valor inferior ao prego minimo constante do edital).

Nesse edital, ficou bem definido o prego minimo, de R$12,3 bilhdes,
decorrente da atualizagao prevista no PRJ, assim como a possibilidade de oferta por valor
inferior a ser analisada pelos Credores Reestruturagdo Opcéo |.

Na sequéncia, veio a PROPOSTA BTG, que se inseriu na possibilidade prevista de oferta por
preco inferior ao minimo contido no edital, a qual se seguiu andlise pelos credores Opcéo
Reestruturacao I, igualmente estabelecida no procedimento concorrencial.

Ato seguinte, os credores rejeitaram a proposta através de quérum
qualificado, devidamente apontado por todos, inclusive ratificado pelo Observador Judicial
(resultado descrito no relatoério acima).

Sem viabilidade de reabertura de negociagdes, ante negativa do Unico proponente, restou ao
Juizo decidir acerca da homologacao, ou ndo, da PROPOSTA BTG para aquisicdo da compra
da UPI V.Tal.

Também em sede prelibatéria, entende este Juizo imperativo relembrar
sua ja conhecida orientagdo no sentido de que é possivel e necessario o controle judicial de
atos realizados no dmbito dos processos de RJ e faléncias. Reputa-se que o controle judicial
deve estar focado ndo sé no aspecto da sua legalidade como também da sua legitimidade, da
boa-fé objetiva, da racionabilidade, além da preservagdo dos multiplos interesses atingidos
pela execugao coletiva que nao participem da construgcéo desses mesmos atos.

Inimeras s&o as decisbes deste Juizo nessa linha, inclusive no admbito
deste mesmo processo, das quais vale destacar a frenagem do curso de aditamento ao PRJ
diante de sua minima viabilidade econémico-financeira, a antecipagao dos efeitos da tutela da
faléncia frente afirmada impossibilidade de enfrentar compromissos. Sem aqui se mencionar
decisdes assemelhadas proferidas em outros processos falimentares e recuperacionais.
Alinha-se este Juizo a orientagdo mais atual do e. Superior Tribunal de Justica que tem foco
na preservagao, ao fim e ao cabo, da legitimidade e boa-fé de atos adotados no ambito do
processo recuperacional ou fora dele, que sobre ele repercutam.

Tudo isto posto, da-se inicio a analise das inUmeras questdes a serem aqui
enfrentadas.

Nao vé este Juizo como desqualificar o quérum de votacao desfavoravel a
homologagcdo da PROPOSTA BTG, apresentado pelos credores Opcao Reestruturagéo |,
especialmente pelos motivos trazidos pelo proponente baseados em suposto conflito de
interesses.

Ficou bastante claro que ndo ha, da parte dos credores Opcgao
Reestruturacdo |, qualquer intencédo de aquisicdo da UPI V.Tal através de credit bid -
tampouco por outras possiveis formas de compra, ainda que nao contempladas no edital de
venda. E o que informam em sua peca escrita e que destacaram em audiéncia (de
continuagéo, em 30.03.2026).

Portanto, ndo ha que se inferir desqualificagdo do voto em virtude de
alegado confronto de interesses; ao menos no que toca ao exercicio de voto majoritario
voltado a suposta aquisicao, para si, do ativo em alienacgéao.

Alids, é justamente nesse cenario de ndo pretenderem estes credores, de qualquer forma,
adquirir o bem em questao, que este Juizo iniciara a analise da PROPOSTA BTG.

Como pontuado inicialmente, entende este Juizo que ndo ha direito
absoluto do credor a definigdo da conclusdo de negdcio de interesse que nao lhe pertence
com exclusividade, mas também abarca direitos da empresa em recuperagdo e milhares de
outros credores cuja manifestagdo nao é contemplada - a exemplo dos credores trabalhistas,
também prioritarios, apesar de se inserirem em classe que segue a dos credores com
garantias fiduciarias e decorrentes de empréstimos DIP.
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Veja-se que o controle judicial sobre o voto de credores evoluiu no sistema legal brasileiro,
para deixar de se ater a analise meramente formal para uma mais substancial, especialmente
focada na legalidade, legitimidade e auséncia de abuso de direito, inclusive atento a
moralidade dos votos.

Introdugdes postas na LRF deixam claro que o controle judicial sobre a
legitimidade dos votos ndo é apenas possivel como também necessario, como se infere do §6°
do art. 39 da LRF, por exemplo.

A propdsito, elementar e textual a pertinéncia do controle judicial na realizagdo de "negdcio
estruturante" - como aqui se analisa -, a luz do disposto no art. 66 da LRF, que assim dispde:

"Art. 66. apos a distribuicdo do pedido de recuperagao judicial, o devedor ndo podera alienar
ou onerar bens ou direitos de seu ativo nio circulante, inclusive para os fins previstos no art.
67 desta Lei, salvo mediante autorizagdo do juiz, depois de ouvido o Comité de Credores, se
houve, com excecgéo daqueles previamente autorizados no plano de recuperagéo judicial".

N&o por outro motivo caminhou a jurisprudéncia no sentido de decidir que a
autonomia dos credores € ampla, mas nao absoluta, devendo sempre respeitar a finalidade da
recuperagao judicial: a preservacdo da empresa e sua fungdo social e, sobretudo, o que se
tem no caso vertente, que é a busca de evitar prejuizos a coletividade sem justificativa
racional.

Ou seja, se pode o Judiciario analisar legalidade e legitimidade de votos em
sede de aprovacgéo de plano de recuperacao judicial, a toda evidéncia pode - e deve - exercer
0 mesmo controle sobre a efetiva implementagao de previsdes do PRJ: aqui consistentes na
concretizagao da alienagao UPI V.Tal e o tudo que a circunda.

O negécio ora analisado é, sem qualquer sombra de duavidas, estruturante e
essencial tanto ao cumprimento do PRJ como a subsisténcia da recuperanda.

Dai decorrer silogismo evidente: quanto a ele, o controle judicial do voto do
credor nao é so6 possivel como, acima de tudo, necessario, ante o impasse que se colocou.

Releva trazer aqui a ponderagéo do d. Ministério Publico quando lembra que
a analise da venda em questao perpassa por diversas questdes de maxima complexidade que
assim devem ser aferidas.

Nesse quadro, vé-se que aqui se esta diante de uma realidade inafastavel:
para a venda da participagdo da Oi na V.Tal ha unica proposta apresentada, que é a
PROPOSTA BTG. Concretamente, langada a venda por edital publico e de conhecimento
amplo ao mercado, o fato é que apenas um interessado se apresentou: o ora proponente.

Ndo é demais ressaltar que, ao ver do Juizo (também secundando
orientacdo do e. STJ), a modalidade de concorréncia para venda aqui deflagrada é a mais
transparente existente, pois coloca diretamente ao mercado, de forma ampla e publica, a
possibilidade de concorrer livremente.

E, muito embora tenha o mercado sido amplamente cientificado da venda e
pudesse participar do certame, ninguém mais se habilitou.

A proposito, cré o Juizo que ndo medra a impugnacéao - tardia - ao edital
apresentada por UMB em sua ultima pega.

Deveras, muito embora agora a UMB questione o processo competitivo
deflagrado, ao fundamento dele conter "condigbes restritivas", fato é que concordou
expressamente com esse mesmo edital. Confira-se, a propésito, sua manifestagao contida no
ID 128.471 em cuja p. 128.483 expressa textualmente sua nao oposigdo a minuta de edital a
ser levada a publicacao.

Deste modo, ndo guarda minima legitimidade agora apontar para a
existéncia de supostas condigdes restritivas - tampouco discriminadas, que teriam limitado
acesso a ampla concorréncia. Inclusive porque, diga-se novamente, insiste em nao ter minimo
interesse em adquirir o ativo através de credit bid.

Alias, reputa este Juizo imprescindivel consignar que todas as alegagbes da
UMB se revestiriam de maior credibilidade e confiabilidade caso tivesse, de concreto,
apresentado alternativas a admissédo da venda que agora impugnam; se houvessem buscado
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avaliagcbes do bem alienado por empresas reconhecidas no segmento; se tivessem
comprovado estar em busca de outros interessados na compra do ativo. Mas n&o trouxeram
rigorosamente nada disso. Suas alegagdes vém desprovidas de minimo substrato probatério e,
por isso, resultam esvaziadas.

A cirdrgica intervengdo do watchdog em audiéncia (de continuagao da
venda) isto corroborou. Instados diretamente os impugnantes a esclarecerem sobre a busca
de outros interessados na aquisi¢do pelo pre¢co minimo proposto, ou ao menos em preco
assemelhado a PROPOSTA BTG, o que se viu foi a clara evasiva a respeito. Na realidade, ela
veio justamente em comunhdo as manifestagdes apresentadas, igualmente tedricas acerca de
uma possivel alienacdo em condi¢cées mais favoraveis (aos Credores Reestruturagdo Opgéo I).

Ao ver deste Juizo, a conduta em muito se assemelha a dos personagens
processuais que arguem existéncia de nulidades por si s6, sem qualquer reflexo ou prejuizo.
As denominadas "nulidades de algibeira", que consistem em supostos vicios por si s6, as quais
invariavelmente buscam impedir o prosseguimento do feito com a criagcdo de o&bices, de
concreto, inexistentes, ou irrelevantes, porquanto incapazes de ocasionarem consequéncias
outras senao o proprio entrave do processo.

A propdsito, tampouco medra alegagédo trazida em audiéncia de supressao de garantia porque,
ao contrario, aqui se opera a sua excussao, nos exatos termos sempre previstos.

Feita esta digressao, volta-se, entdo, a elementar premissa fatica antes
evidenciada: ofertado o ativo ao mercado amplamente, através de processo competitivo
publico, apenas compareceu um interessado através da PROPOSTA BTG. Eis a realidade nua
e crua.

Também em conformidade com o colocado na manifestagdo do
watchdog, dificilmente se encontraria outro interessado na aquisicdo dessa participacao
acionaria. Trata-se de ativo deveras estressado, especialmente pela notéria situagao financeira
critica em que se encontra a recuperada.

E é a legitimidade do voto de rejeigdo a esta unica proposta que ha de ser
ponderada. Porque o direito potestativo ndo é absoluto e pode, sim, ser relativizado pelo
ordenamento juridico, especialmente quando seu exercicio se torna abusivo ou contrario aos
principios da boa-fé e da fungao social.

Acredita-se que o ativo em questdo nao pode ser avaliado como se uma
quantia existente em depdsito bancario fosse, a sofrer mera atualizagdo monetaria. Tampouco
pode ser vinculada a avaliagbes anteriores que remontam ha, ao menos, 1 ano (sendo a
primeira de 2 anos atras). Ele deve ser avaliado segundo o mercado volatil que o rege.

Alias, deveras a propria aceitacdo dessa garantia pelos credores Opgao
Reestruturagdo | importa na inerente aceitagao da volatilidade do seu valor agregado. Grandes
investidores que sdo, muito longe de vulneraveis, possuiam ampla ciéncia de que a garantia
aceita em contrapartida ao negocio realizado teria valor alterado ao sabor das naturais
oscilagbes de mercado.

Mais uma evidéncia, ao ver deste Juizo, para a insisténcia na afirmacao
do prego ofertado na PROPOSTA BTG ser "excessivamente baixo", tendo por parametro
unicamente avaliagao feita ha 1 ou 2 anos atras, n&o se sustentar.

Nesta linha de idéias, remanesce ao Juizo analisar se o prego proposto
€ razoavel, ou ndo. Afinal, aqui se esta diante da venda do ativo mais precioso que restou a
combalida recuperanda. A "jéia da coroa", novamente parafraseando o 6rgdo do Ministério
Publico, que nao poderia se permitir vender por "preco vil" neste momento de recuperacéo
judicial. Eis aqui mais uma necessaria intervengao jurisdicional, justamente buscando equilibrar
a necessidade de monetizagao dos ativos arrecadados com a vedagao a venda por prego vil.

Para concluir a respeito, o Juizo se valera do contido nos autos. Nao &
0 Juizo detentor de conhecimentos de mercado ou expertise para realizagdo de valuation de
empresas.
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Quanto ao ponto, primeiramente se retorna a situagao antes indicada:
a avaliagdo do bem, defendida pelos credores Reestruturagdo Opcéo |, € a prevista no PRJ,
fixada ha 2 anos (e revista ha 1 ano); a avaliagao apresentada pela gestdo judicial, no laudo da
G5 (maior empresa independente de servigos financeiros do Brasil na gestdo de patriménio,
assessoria em fusdes e aquisigdes, e habitualmente responsavel pela emissao de "fairness
opinion" em processos de selecdo de empresas), indica ser o prego proposto "fair" - "justo”,
segundo mercado subjacente; a avaliagdo do proponente é a de que sua proposta € elevada,
superior a que o mercado pratica e se insere no seu propdsito - exclusivo - de encerrar reflexos
remanescentes da situagao da recuperanda em seu negocio.

A andlise dos credores Opgao Reestruturagcéo | e seus agentes de
garantia, com a devida vénia, ndo se sustenta porquanto € intuitiva a concluséo de que o
produto "agdo" ndo se valora segundo regras hodiernas de corregdo monetaria, ou
quantificacdo numeérica histérica, mas sim reflete 0 mercado em que flutua.

Por sua vez, a analise do proponente ha de ser recebida como
naturalmente tendenciosa, ja que busca fazer prevalecer sua proposta.

Resta ao juizo ter por base a unica avaliagao técnica - e imparcial -
que € a apresentada pela gestdo judicial, juntamente com a recuperanda, realizada por
empresa solidamente reconhecida que acusa ser "razoavel" o valor da PROPOSTA BTG.

Impende ponderar que, a despeito da realmente critica situagcéo
financeira da recuperanda, o auxilio de um laudo elaborado por empresa com tal expertise é
salutar e em muito auxilia a tormentosa situagdo do Juizo de solucionar o impasse posto. A
atuacdo da gestdo judicial, também neste ponto, é considerada louvavel pelo Juizo,
especialmente porque, como antes definido, ndo se trouxe nenhum outro elemento técnico aos
autos senéo o laudo da G5.

Realizada avaliagédo, adotou a G5 o método que indicou ser mais
adequado a hipétese, que é o de "Fluxo de Caixa Descontado”, o qual "reflete valor intrinseco
do ativo com base nos fundamentos do préprio negdcio, capturando a capacidade esperada de
geracdo de caixa figura e mitigando distorgcbes de natureza contabil ou decorrentes da
utilizagcao de referéncias de mercado, que podem néao refletir o contexto operacional do ativo
em sua totalidade". Por esta metodologia, chegou ao valor constante em intervalo entre
aproximadamente R$2,555 bilhdes e R$3,356 bilhdes.

Ainda com base em trés outras metodologias distintas, chegou as
seguintes conclusdes:

"(i) A andlise de multiplos de companhias comparaveis negociadas em bolsa de valores,
atuantes no setor de telecomunicagdes, apresentou um intervalo indicativo de valor econémico
para a UPI V.tal entre aproximadamente R$ 1.420.000.000,00 (um bilhdo, quatrocentos e vinte
milhdes de reais) e R$ 1.772.000.000,00 (um bilhdo, setecentos e setenta e dois milhdes de
reais);

(i) a analise de multiplos implicitos em transagdes precedentes, envolvendo ativos
comparaveis no setor de telecomunicagbes, apresentou um intervalo indicativo de valor
econdmico para a UPI V.tal entre aproximadamente R$ 1.610.000.000,00 (um bilho,
seiscentos e dez milhdes de reais) e R$ 2.004.000.000,00 (dois bilndes e quatro milhdes de
reais); e

(i) a analise de valor do patrimbénio liquido do Ativo, que reflete a avaliagcédo
econdmico-financeira do Ativo com base no valor contabil de seu patrimbnio liquido,
apresentou um valor para a UPI V.tal de aproximadamente R$ 4.487.000.000,00 (quatro
bilhdes, quatrocentos e oitenta e sete milhdes de reais)".

A vista desses resultados, concluiu encontrar-se o valor de
avaliagao inicial previsto - R$12,3 bilhdes - defasado e nao refletir a realidade atual.

Concluiu, assim, que o prego base ofertado pelo BTG é razoavel
("fair"). Confira-se:

"Considerando todo o acima exposto, vimos, pela presente, confirmar nossa opinido de que,
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na presente data, o Prego Base de Aquisigdo da Transagao € superior ao intervalor indicativo
de valor econdmico para a UPI V.Tal calculado com base na metodologia do fluxo de caixa
descontado, a mais adequada para a avaliagdo do Ativo, de modo que consideramos o Preco
Base de Aquisi¢gao da Transacgao razoavel (i.e., fair) do ponto de vista estritamente financeiro".

Acredita-se, pois, que a razoabilidade do valor proposto ha de ser
reconhecida. Inclusive como ponderado pelo 6rgédo do Ministério Publico, ao sustentar que o
valor do bem deve se basear em avaliagao concreta, com base no mercado, e ndo meramente
abstrata.

Relativamente a impugnacédo a este laudo deduzida por UMB, a
qual substancialmente se funda no fato de o laudo ter sido contratado para "avaliar se o prego
ofertado € justo” ("sem levar em consideragao processo concorrencial” etc), tem-se que ela se
ressente de plausibilidade.

A uma porque para avaliar a "justeza" do prego ofertado é
necessario, incidentalmente, passar pela propria avaliagdo do bem alienado. Isto € premissa
elementar a afericdo da justeza, ou ndo, de um prego ofertado. Ademais, considerando a
natureza do ativo posto a venda - oscilante conforme mercado a ele subjacente, decerto a
justeza do preco ofertado reflete, invariavelmente, seu préprio valor.

A duas porque a alegacdo de ndo ter levado em consideragdo o
processo concorrencial, além de coincidir com o questionamento do prego (pois é fator que o
integra), é excessivamente singela a luz da situagéao fatica existente: o laudo foi elaborado sob
a realidade em que a venda UPI V.Tal esta inserida: ela foi levada a venda em concorréncia
publica a qual apenas um candidato se habilitou. Estimar valor em situagao diversa, de
existéncia de outros players, importaria em abstragdo incompativel com o escopo objetivo do
laudo. Pois lidaria com situagao fatica de diversos interessados que, diga-se novamente, nao
existiu.

A trés porque, no tocante a impugnagdo quanto as premissas
adotadas, baseadas em dados fornecidos pela prépria V.Tal e parceiros de fato, em que pese
seja a unica ponderacgao que parega possuir alguma plausibilidade, ao ver deste Juizo acaba
por também se ressentir de maior substrato probatério. Neste ponto, ha de se considerar que
dados relacionados a empresa V.Tal constam de seu site oficial e sdo divulgados ao mercado.
Imaginar que eles ndo condizem com a realidade acarretaria importantissimas e nefastas
consequéncias aos seus gestores. Nao é possivel, portanto, supor tdo grave infragdo sem
minimo suporte probatdério que a evidencie.

Com todo respeito devido aos representantes dos impugnantes, ndo
pode este Juizo deixar de reconhecer que nao se desincumbiram, minimamente, de fazerem
prova de suas alegagbes. Como ja dito de inicio, decerto as impugnacbes trazidas se
revestiriam de maior credibilidade acaso respaldas por provas técnicas. Mas néo; elas vém
sustentadas em alegacgbes desprovidas de demonstragbes técnicas das defendidas teses o
que, ao ver deste Juizo, as esvazia.

No contexto assim delineado, em conclusdo quanto a justeza do
preco ofertado na PROPOSTA BTG, acredita este Juizo que ele deve ser aceito porque é
"fair".

Veja-se que aqui ainda se tem proposta por preco reputado "fair". Ao
passo que se estivéssemos sob o regime da faléncia, a situagdo poderia importar na
necessaria aceitagdo de prego ainda inferior. Eventual veto do credor, em tal contexto, seria
reputado abusivo, diante da atragao da incidéncia da "teoria do melhor interesse do credor".

A recusa a proposta se assenta, ainda, em alegada iliquidez e
incerteza do liquido resultante da operagéo a ser destinado aos credores. Quanto ao ponto,
cré o Juizo que ele diz respeito também ao préprio prego, eis que a preocupacado manifestada
pelos credores quanto a previsdo de incidéncia de abatimentos incidente sobre o valor da
proposta (incidéncia de tributos etc) decorre justamente dos impactos que isto nele refletira.
Afinal, o que interessa no tépico é a quantia que efetivamente resultara e revertera aos
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credores apoés a conclusao da operagao.

Segue-se a impugnacgao ao preco (lato sensu) a recusa a forma de
pagamento proposta. E aqui se vé que reside a maior preocupacdo colocada pelos Credores
Opcgéo Reestruturacdo | que defendem, arduamente, receberem através de seus agentes
garantidores, em contas por ele indicadas e mediante distribuigdo indireta do produto final aos
reais destinatarios.

Trazem eles indicagdo de operagbes de maxima complexidade,
entabuladas sob jurisdicado internacional, que ndo poderiam ser afastadas pelo Juizo brasileiro.

A ponderagdo é deveras relevante, ao ver deste Juizo, porém nao
parece poder ser oposta ao proponente. Os negdcios subjacentes a distribuicdo de valor
decorrente da execugdo da garantia devem ser tratados ndo s6 entre os respectivos
interessados (destinatarios finais e seus agentes de garantias) como entre eles e a
recuperanda.

Os negocios vinculam seus participantes. De modo que a questao da

destinagdo do produto da alienacdo UPI V.Tal ndo pode consistir em oObice para sua
consecugao.
E ainda que assim nao fosse, ndo pode este Juizo deixar de considerar que os créditos ora em
discussao encontram-se, em grande parte (quica em sua integralidade) arrestados por sua
propria decisdo, langada liminarmente em agao de responsabilidade movida contra os ora
impugnantes a venda. Rememore-se que um dos fundamentos da prolagdo da decisao
acautelatéria consistiu, justamente, no fato de os credores serem grandes investidores
internacionais sem provavel patriménio no pais passivel de responder por eventual
condenacao que se lhes venha a impor.

Isto ndo bastasse, e ainda que se reconhega a inexisténcia de
preclusao sobre a respectiva decisao de arresto por este Juizo, é certo que esses mesmos
créditos foram objeto de arresto pela d. Justica trabalhista (EVENTO 1, ANEXO 69 do
processo n° 0118557-64.2025.8.19.0001 - agdo de responsabilidade movida em face de
PIMCO e OUTROS).

Nesse contexto, acolher o argumento como impeditivo da
homologagdo da PROPOSTA BTG faria este Juizo incorrer em verdadeira incoeréncia com
suas proprias decisGes e, ainda, em desrespeito a decisdo - preclusa, reforce-se - proferida
pela d. Justica Trabalhista.

Por fim, e ndo menos importante, sendo certo que € dever do Juizo
velar por todos os inumeros interesses envolvidos em recuperagéo judicial da magnitude da
presente, € de se sopesar aqui a orientagdo manifestada pela Administracdo Judicial, pela
Gestao Judicial, pelo Observador Judicial e pelo Comité de credores trabalhistas.

Quanto a estes ultimos, abre este Juizo outro paréntese para lembrar
que, como bem ponderado pelo 6rgdo do Ministério Publico, sofrerdo importantes impactos
decorrentes da presente operagdo. Ainda que, muito provavelmente, venham a ter que
percorrer diversas instancias jurisdicionais na busca de satisfacdo de seus créditos, ndo se
Ihes pode tolher o direito de fala referente a operacdo que pode monetizar a combalida
recuperanda e, um dia, satisfazé-los. Alias, sdo eles os mesmos que sequer tiveram
possibilidade de votar acerca do destino da participagéo acionaria na V.Tal, eis que nao foram
abrangidos pelo Plano de Recuperagédo Judicial. Nada obstante, de concreto, vém sofrendo
diretamente os efeitos desta recuperagdo judicial, o que lhes confere legitimidade a
manifestacao.

O Comité de credores trabalhistas manifestou-se favoravelmente a
homologacdo da PROPOSTA BTG.

Destarte, a despeito da enorme admiragao nutrida por este Juizo ao d.
Ministério Publico, especialmente ao nobre Promotor de Justica que atua junto a este Juizo,
depara-se com a realidade na qual o caixa da recuperanda ndo suporta cumprimento de
obrigac¢des hodiernas. Alternativas a obtengao de dinheiro séo restritas. A arbitragem na qual a
Oi disputa com a Anatel recomposi¢cdo de tarifas, que este Juizo um dia acreditou ser,
realmente, a "jéia da coroa" - inclusive vindo a arresta-la (com decisao suspensa pela instancia
superior), teve julgamento parcial proferido recentemente em drastico desfavor a Oi. O d. Juizo
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arbitral reconheceu a incidéncia da prescrigdo quinquenal sobre maior parte das verbas
perseguidas, o que praticamente esvaziou o "crédito" que um dia se supds alcangar R$60
bilhdes ou mais. Os servigos essenciais remanescentes ndo se sustentam ou, quando muito,
conferem exigua margem de lucro que permite, apenas, guardar félego para os periodos
subsequentes. Iméveis ndo possuem liquidez, além de se encontrarem, em grande parte,
dados em comodato por longuissimo tempo, muitos deles inclusive abandonados.

E é nesse contexto, agregado ao fato de o Juizo reconhecer a justeza
e razoabilidade do prego contido na PROPOSTA BTG, que este Juizo reputa ter a recusa
manifestada pelos Credores Opcado Reestruturacdo | e seus representantes incorrido em
exercicio de irracionalidade econémica, o qual o macula de abusividade e boa-fé. Vénia devida
ao d. parecer do Ministério Publico. De modo que é impositiva a homologagdo da PROPOSTA
BTG.

A ela dever ser feita uma ressalva.

Conforme destacado por este Juizo, é fato - notério - contido no
préprio site da V.Tal o intuito da empresa de abrir seu capital ao mercado o que, decerto,
apenas vira para majorar o valor de suas agbes. Muito embora ndo se tenha realizado
qualquer IPO no mercado brasileiro no passado ano de 2025, nao é ele o Unico destinatario da
venda publica de agdes. Tanto que ha acordo firmado entre Oi e V.Tal que prevé a abertura
das acdes ao mercado norte-americano através de sua Bolsa.

Por ocasido da audiéncia de continuacdo da analise da proposta apresentada, o proponente
firmou declaragao de que néo realizara IPO pelo prazo de 18 meses.

Contudo, ao ver deste Juizo, a declaragdo de abstencéo - provisoéria -
de realizagdo de IPO firmada resta esvaziada diante da inexisténcia de imposicdo de
penalidade para eventual descumprimento.

E ndo é s6, o prazo de 18 meses ndo parece ser suficiente pois é
sabido que a realizagdo de uma IPO leva, ao menos, 2 anos.

Sendo assim, buscando conferir eficacia a declaragao firmada, entende
este Juizo que a obrigagédo de abstencao deve se estender por 24 meses (e nao apenas por
18 meses) e, ainda, determinar que, caso descumprida, importara na obrigagao da proponente
de indenizar a recuperanda por 90% do lucro bruto obtido, descontados 10% a titulo prefixado
de compromissos que incidam sobre a operagao, tudo a ser quantificado oportunamente. Fica
estabelecido, outrossim, que a indenizagéo agora fixada fica destacada do earn out previsto na
PROPOSTA e incidira nessa hipotese especifica aqui indicada.

Tudo isso posto, HOMOLOGO, COM A RESSALVA ACIMA, A
PROPOSTA BTG e adjudico ao proponente o objeto da alienagdo UPI V.Tal.

Relativamente ao PROPONENTE, esclarece este Juizo que a proposta
apresentada em certame o vincula (art. 427 do CC) e, acaso retirada, importara na incidéncia
de multa que ora fixo em 50% (cinquenta por cento) sobre o valor da proposta (de R$4,5
bilhdes).

Derradeiramente, nao vislumbro pratica de abusos pelos credores e
seus representantes, senado legitimo direito de alegar e contrapor razdes inerentes ao
processo judicial.

Junte-se cépia da presente decisdao aos autos do incidente de n°
3034029-12.2026.8.19.0001.

Rio de Janeiro, 01/04/2026.

Simone Gastesi Chevrand - Juiz Titular
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