fls. 3022

TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO

Registro: 2015.0000752053

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes autos de Agravo de Instrumento
n® 2150922-97.2015.8.26.0000, da Comarca de S&o Paulo, em que é
agravante PENTAGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS, sdo agravados OAS S.A., CONSTRUTORA
OAS LTDA., OAS EMPREENDIMENTOS S/A, SPE GESTAO E
EXPLORACAO DE ARENAS MULTIUSO S.A, OAS
INFRAESTRUTURA S.A., OAS IMOVEIS S/A, OAS INVESTMENTS
GMBH, OAS FINANCE LIMITED, OAS INVESTIMENTOS S.A., OAS
INVESTMENTS LIMITED e ALVAREZ & MARSAL CONSULTORIA
EMPRESARIAL DO BRASIL LTDA - ADMINISTRADORA JUDICIAL.

ACORDAM, em 22 Camara Reservada de Direito Empresarial
do Tribunal de Justica de S&o Paulo, proferir a seguinte detiRéo:
maioria de votos, deram provimento em parte ao recurso, vencido o 3°
desembargador, que o provia integralmente,”de conformidade com o

voto do Relator, que integra este acordao.

O julgamento teve a participacdo dos Exmos. Desembargadores
CAMPOS MELLO (Presidente sem voto), CAIO MARCELO MENDES
DE OLIVEIRA E FABIO TABOSA.

Sao Paulo, 5 de outubro de 2015.

CARLOS ALBERTO GARBI
— RELATOR —

Se impresso, para conferéncia acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/esaj, informe o processo 2150922-97.2015.8.26.0000 e o cddigo 1D7760A.

Este documento foi assinado digitalmente por CARLOS ALBERTO GARBI.



TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO

VOTO N° 21.566 — DIGITAL

Agravo de Instrumento n° 2150922-97.2015.8.26.0000

Comarca: Sao Paulo (12 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais)

Agravante: PENTAGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VAL ORES
MOBILIARIOS

Agravados: OAS S.A., CONSTRUTORA OAS LTDA., OAS EMPREENDIMENTOS
SIA, SPE GESTAO E EXPLORACAO DE ARENAS MULTIUSO S.A., OAS
INFRAESTRUTURA S.A., OAS IMOVEIS S/A, OAS INVESTMENTS G MBH, OAS
FINANCE LIMITED, OAS INVESTIMENTOS S.A., OAS INVESTMENTS LI MITED
E ALVAREZ & MARSAL CONSULTORIA EMPRESARIAL DO BRASI L LTDA -

Administradora Judicial

RECUPERACAO JUDICIAL. FINANCIAMENTO
AUTORIZADO PELO MAGISTRADO QUE PRESIDE

A CAUSA. NECESSIDADE E RAZOABILIDADE DO
NEGOCIO. CONDICOES ESPECIAIS QUE DEVEM
PASSAR PELA APROVACAO DA ASSEMBLEIA
GERAL DE CREDORES. AUTORIZACAO PARA O
RECEBIMENTO DE R$ 200.000.000,00. RECURSO
PARCIALMENTE PROVIDO.

Recuperacdo judicial. Empresas integrantes de grupo
empresarial. Financiamento cuja autorizacdo para a
celebracdo requereram as recuperandas. Deferimento.
Suspensédo antecedente pela auséncia de clareza sobre o
negocio, pela repercussdao do muatuo nos interesses dos
credores e pela vinculagdo de importante ativo das
agravadas, qual seja as acdes da empresa INVEPAR.
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Esclarecimentos prestados e documentos juntados pelas
recorridas. Explicacdo sobre a necessidade do mutuo
ante a falta de caixa da empresa. Publicacdo de
informagBes no sitio do grupo na rede mundial de

computadores. Dificuldade em encontrar financiador

ante a crise econdmico-financeira das agravantes.
Proposta mais vantajosa apresentada pela Brookfield.

Clausula de exclusividade vencida e n&o renovada.
Auséncia de previsdo de direito de voto e veto da
mutuante na AGC. Clausulas que preveem direitos a
Brookfield que devem passar pela aprovacéo da AGC.

Clausulas de cobertura de oferta. Taxas de resciséo.
Condicdes especiais que devem ser submetidas a
aprovacao da Assembleia de Credores.

Acbes da empresa INVEPAR. Apesar de se constituir

importante ativo das recuperandas, tudo indica ser o que

mais apresenta liquidez nessa fase de crise do grupo.
Razoabilidade do matuo.

Liberagédo de parcela do mutuo para que a situacdo das
recuperandas, ndo se agrave e haja tempo para que os
credores se reunam e decidam efetivamente sobre as
questdes aqui colocadas.

N&o ha duvida a respeito da necessidade, nos primeiros
meses da recuperacdo, do financiamento em favor da
empresa em crise. A possibilidade do financiamento
nesta fase € prevista na maior dos paises que
disciplinaram a recuperacdo das empresas em crise,
como valioso instrumento para alcancar o escopo maior
de preservacdo da empresa. E natural, nesse negocio,
conhecido como DIP financing, a respectiva constituicdo
de garantia, porque aquele que se dispbe a financiar a
empresa em crise financeira, pelo risco maior que expde
0 seu capital, ndo aceita fazé-lo sem importante garantia
da restituicdo do quanto emprestado. E o que justifica as
bases do negdcio examinado nestes autos e autoriza a sua
aprovacao nos termos indicados.

Autorizagcdo para a liberacdo de parcela do
financiamento em favor das agravadas. Recurso
parcialmente provido.
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Insurgiu-se a agravante contra decisao proferida na recuperacéao

judicial das agravadas.

Alegou a recorrente, em sintese, que é titular de créditos
qguirografarios devidos pelas recuperandas; que apresentou impugnacédo a
proposta de Financiamento Dip em 08.06.2015; que outros credores
também apresentaram impugnacgdes; que foi realizada audiénciat@le ge
democratica; que foi demonstrada a necessidade de esclarecipeats

agravadas; que demonstrou néo ter sido realizado o processo competitiv@
<

. : : . : . g
para a obtencdo do financiamento; que pediu ao D. Magistrado que ag

|_
proposta original fosse mantida e autorizada, excluindo-se apenas a§

—
previsdo de que as debéntures a serem emitidas fossem ssibscrita,

/lesaj.tjsp.jus.br/esaj, informe o processo 2150922-97.2015.8.26.0000 e o cddigo 1D7760A.

ARLO

preferencialmente pela proponente do negécio; que pediu fosse mantido
processo competitivo e transparente; que os demais credores pediram

rejeicdo do negdcio; que a decisdo recorrida autorizou o Financiamento Di

talmente $8r C

sem ressalvas, rejeitando os fundamentos dos credores e ndo cons@erou s;

digi

proposta alternativa; que ndo ocorreu processo competitivo e transparent

mg?lo

para a obtencdo da proposta do financiamento; que o processo d
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negociagao iniciou-se antes ao ajuizamento da recuperacéo judicial; que
foram propostos privilégios apenas a proponente; que esta sujeita, assim
como os demais credores, a risco de dificil reparacdo; que a pédtica

das debéntures ndo causara qualquer prejuizo as recorridas; querdeve se
realizado processo competitivo e transparente para a obtencdo do
financiamento, considerando-se o relevante valor envolvido e o fato de que
as acbes da empresavepar, principal ativo das recuperandas, serao

ofertadas em garantia; que ha falta de transparéncia no processo int

0000 e o cddigo 1D7760A.

realizado pelas agravadas; que € necessario realizar procedimento

competitivo, publico e transparente; que a proposta da proponente alterou

2015.8.26

totalmente as circunstancias negociadas com o0s alegados 43 possiveis

investidores; que foram concedidos privilegios a proponente,

2150922-97

descaracterizando a competividade e inviabilizando negociacédo s#ria c

outras instituicdes financeiras; que as alteracdes que propds namcaus

O processo

prejuizos a proponente e atende aos interesse de todos os credores; que
bastara a proponente repetir sua oferta; que tampouco havera prejuizo a_
agravadas; e que deve ser reformada em parte a deciséo rguaraidpie
seja realizado procedimento competitivo e transparente para abten

financiamento, com a emissdo de debéntures de forma publica, sem

ALBERTO GARBI

privilégios a proponente. Pediu a concessao do efeito suspensivo &, a fina

0 provimento do recurso.
Indeferido o pedido liminar, foram dispensadas as informacoes.

As agravadas apresentaram resposta nha qual pediram a

manutencdo da decisao recorrida.
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O Administrador Judicial apresentou contraminuta na qual pediu

a manutencao da deciséo.

A Douta Procuradoria de Justica, pelo parecddi@da Fernanda

Ledo de Almeidaopinou pelo ndo provimento do recurso.
E o relatério.

A recorrente impugnou a decisao proferida pelo D. Magistrado
gue preside a recuperacao judicial das agravadas que autorizou acéelebr
do Financimento DIP pelas recuperandas com o0 grupo canadense
Brookfield Infrastructure Group Incno valor de R$ 800.000.000,00.

Constou da parte final do item 09 da decisdo, as fls.
24.725/24.733 dos autos principais, (gante do exposto, autorizo a
implementacdo do Financiamento DIP, tal como descrito nos
instrumentos apresentados nos autos pelas recuperandas (comexida
traducdo juramentada), bem como a constituicdo de garantias sobre a
participacdo acionaria das recuperandas na empresa Invepar, bem
como sobre os demais ativos das recuperandas expressamente
mencionados nos referidos instrumentos, nos termos do art. 66 Hai
n®11.101/05”

Vérios credores impugnaram o negoécio e interpuseram Agravos

de Instrumento para pedir a revogacao da autorizacdo que foi concedid

a%%ente por CARLOS ALBERTO GARBI.
Se impresso, para conferéncia acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/esaj, informe o processo 2150922-97.2015.8.26.0000 e o cddigo 1D7760A.

pelo D. Juizo Recuperacional.

Por auséncia de informagdes seguras sobre 0 negdcio, determine
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nos recursos ja examinados a suspensédo dos efeitos da decisdqueidesta
falta de clareza sobre o procedimento prévio que levou as agravadas a
contratar com o referido grupo canadense; a falta de clarezacsoarea

das empresas, a justificar a necessidade do negécio, de expressiv® valor

gue envolve importante ativo das recuperandas; e a auséncia de informacdes

sobre a alegada urgéncia na celebragcédo do contrato.

Também assinalei, nas referidas decisdes, a necessidade de se
ouvir os credores, porquanto sao eles os principais interessados no processo

de recuperacao judicial e no soerguimento das empresas nele envolvidas.

Entretanto, as agravadas interpuseram Agravos Regimentais para
impugnar as decisdes que deferiram o efeito suspensivo naquele®sec
gue foram em parte acolhidos pela Camara em julgamento reahzado

sessédo de 31 de agosto ultimo nos seguintes termos:

O que justificou a concesséao do efeito suspensivo
ao recurso interposto pela recorrente nao foi a falta de
competéncia do D. Magistrado que preside 0 processo
de recuperacédo judicial ou do Tribunal para decidir
sobre o financiamento, cuja autorizagdo para a
celebracdo requereram as recuperandas, mas a falta de
clareza sobre o0 negdécio e a sua repercussao nos
interesses dos credores em vista da vinculacdo de
importante ativo das agravantes, qual seja as acbes da
empresa INVEPAR.

E certo que o art. 66 da LRF autoriza o
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Magistrado a decidir sobre a venda de ativos da
recuperanda, quando reconhecida a sua evidente
utilidade para a superacao da crise da empresa, ouvido
o Comité de Credores. E certo, ainda, que, n&o
constituido o Comité de Credores, como ocorreu no
caso, pode o Magistrado decidir nesse sentido ouvindo
0 Administrador Judicial. Nao foi por falta de
competéncia legal, destarte, que se deferiu o efeito
suspensivo ao recurso. A decisdo impugnada que
concedeu efeito suspensivo ao recurso dos credores foi
motivada pela falta de elementos a justificar a utilidade
do negodcio, acrescida da importante repercussdo no
patrimonio das recuperandas.

Contudo, o exame dos documentos juntados pelas
recuperandas com o0 presente recurso, assim como a
analise de seus novos argumentos sobre a situacdo do
caixa das empresas, confirmada pela informacéo do
Administrador, permite ver que se faz imperiosa a
entrada de dinheiro novo para superar essa fase da
recuperacao judicial.

Pelo que se vé das razbes recursais, as empresas
tiveram dificuldades em encontrar interessados no
negécio, especialmente instituicdes financeiras, dada
sua precaria situacdo econémica. Segundo alegaram as
agravantes, confirmado pelo Administrador Judicial, a
proposta da mutuante foi a mais vantajosa.

Também comprovaram as agravantes que as

informacbes sobre a situacdo financeira das
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recuperandas, bem como sobre o negdécio e sua
necessidade foram inseridas oportunamente na pagina
do grupo na rede mundial de computadores, dando
ampla publicidade aos interessados.

Quanto a esse ponto, as recorrentes publicaram
gréfico sobre a situacédo de seu caixa e observaram que
“Depreende-se do grafico acima que até setembro de
2015 a posicao minima de caixa do grupo pode atingir
valor da ordem de R$ 800 milhdes negativos.
Ademais, € muito importante ressaltar que, ja neste
momento, 0 grupo esta operando com nivel de caixa
inferior ao patamar minimo considerado para
garantir a normalidade do desenvolvimento de suas
atividades (R$ 250 milhdes). Tanto ndo bastasse, caso
ndo haja injecdo extraordinaria de recursos no
curtissimo prazo, a Agravada Construtora OAS
estima que a posicdo de caixa intra-més atingira
patamar critico, comprometendo as operacdes e
podendo entrar em territorio negativd(ls. 24).

Também sustentaram, sobre a premente
necessidade do dinheiro advindo do negdcio, que
“Também em relacdo ao valor do Financiamento
DIP, é fundamental observar que, até a aprovacao do
plano e posterior venda das Acbes Invepar, as
Agravadas ndo tém acesso a nenhuma outra fonte de
captacao de recursos novos que ndo o Financiamento
DIP. E o tempo necessario para a aprovacdo do

plano, implementacdo da venda das Ac¢des Invepar e
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efetivo recebimento desses recursos pela companhia
pode ser estimado em ao menos 8 meses. Estima-se
gue o plano seja aprovado em outubro de 2015 e que
decorrerdo a partir dai ao menos 120 dias para a
efetivagdo da venda e implementagdo de todas as
condicbes necessarias ao seu fechamento, com o
consequente pagamento do precg@ls. 26— grifos das
agravantes).

A par disso, as recuperandas observaram gque a
clausula de exclusividade conferida a Brookfield, que
foi questionada pelos credores, venceu no dia 13 de
julho e néo foi renovada (fls. 31); que ndo ha qualquer
disposicdo nos contratos sobre a intervencdo da
mutuante, com direito de voto e veto, nas deliberacbes
da Assembleia Geral de Credores (fls. 33); e que a
empresa INVEPAR, um de seus principais ativos senao
0 mais importante, nao foi vendida antecipadamente.

Pelo que se vé nas razfes do presente Regimental
e nos documentos que se seguiram, e que nao foi bem
esclarecido nos recursos dos credores e tampouco nas
manifestacbes apresentadas pelas recorrentes nos autos:

“A estrutura do Financiamento DIP é a

seguinte (cf. documentos de fls. 14.924 a 15.244

dos autos principais). As Agravadas emitem

debéntures que serdo subscritas pela

Brookfield, no valor de R$ 800 milhdes,

dividido o desembolso em duas parcelas, uma

primeira no valor de R$ 500 milhées e uma
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segunda no valor de R$ 300 milhbes. Essas

debéntures, subscritas pela Brookfield,

recebem substancialmente as seguintes
garantias: (i) alienacao fiduciaria das acoes de
emissdo da Invepar de titularidade das

Agravadas, com excecdo daquelas objeto de

penhor; (ii) cessdo fiduciarias de eventuais

dividendos relacionados a essas acdes; e (iii)

cessao fiduciaria de recebiveis na eventual

venda da Invepar. O prazo do financiamento é

de 18 meses, ou quando ocorrer a venda das

acOes de emissado da Invepar. Desse modo, uma

vez realizada a venda das acdes, tal como
contemplado no plano de recuperacdo das

Agravadas, a ser apreciado pela assembleia de

credores, a Brookfield recebera o valor

correspondente em pagamento do empréstimo

anteriormente realizado” (fls. 30)

As acbes da referida sociedade, segundo agora
explicado e nos termos dos ajustes juntados nos autos,
foram usadas como garantia do negécio e somente
serdo adquiridas pela mutuante caso ndo haja alienacéao
a terceiro interessado, o qual inclui as demais acionistas
da referida pessoa juridica.

E certo que as recuperandas bem mencionaram
que foi prevista, nas condi¢des dos contratos, a clausula
denominada RIGHT TO TOP, que confere a

Brookfield a possibilidade de cobrir a oferta feita por
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terceiro na aquisicdo das acdes (Direito de Cobrir
Oferta), de modo que a mutuante devera participar do
leildo, apresentar também sua proposta e, caso ela néo
seja vencedora, podera cobrir a que se apresentar
superior, tendo direito & aquisicdo das acbes caso sua
oferta seja apenas 1% maior (fls. 32).

Entretanto, essa condicdo deve, necessariamente,
passar pela aprovacdo dos credores, reunidos em
Assembleia Geral, assim como deve ser aprovado pelos
credores 0 prazo previsto no ajuste para conhecimento
dos interessados sobre a alienagéo das agdes e o direito
conferido a Brookfield para cobrir ofertas, assim como
as condicdes previstas para o caso de ndo confirmacéo
da venda em seu favaeQ SHOP— 30 dias, fls. 32).

As recuperandas bem anotaram QUE&
importante observar que todo esse procedimento
deverd ser contemplado no plano de recuperacédo, a
ser submetido a assembleia de credores. Afinal, a
venda das acdes de emissdo da Invepar somente
ocorrera, e a Brookfield somente se propde a adquiri-
las, se aprovada no plano de recuperagdo, como
estabelecido no art. 50, XI, da LRF. E o que esta claro
na clausula 4 do Instrumento de Outorga de Direito
de Cobrir Oferta (fls. 15.021 dos autos principais). A
propésito, veja-se que a clausula 11.2.2 do Contrato
de Distribuicao (fls. 15.052 dos autos principais) prevé
as hipéteses em que um plano de recuperacdo venha a

ser aprovado sem contemplar o Direito de Cobrir
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Oferta. Assim, os credores terdo a prerrogativa de
aprovar, ou ndo, plano de recuperacao que contemple
o Direito de Cobrir Oferta e todo o procedimento
anteriormente descrito, 0 que evidencia a auséncia de
qualquer prejuizo para os credores, em decorréncia do
Financiamento DIP. Nao estdo os credores, portanto,
diante de um fato consumado quanto ao Direito de
Cobrir Oferta, como parecem fazer crer. Bem pelo
contrario, dependera da vontade deles, reunidos em
assembleia geral, aprovar, ou nédo, plano de
recuperacao que confira tal direito a Brookfield(fls.
32— grifos das agravantes).

De fato, constou expressamente no item 14 da
Carta de Compromisso Alterada e Consolidada
Financimento DIP a possibilidade de aprovacdo de um
plano alternativo pelos credores, de modo que, embora
as recuperandas tenham assumido o compromisso de
levar a Assembleia Geral de Credores a proposta
ajustada com a mutuante, os credores nao estao
vinculados a ela e poderéo aprovar outro Plano. Nestes
termos, a aprovacédo do Magistrado importa somente na
liberacdo do valor mutuado sujeito aos encargos
contratados. Nao implica, necessariamente, salvo por
vontade da Assembleia, na venda da participacdo das
recuperandas na INVEPAR.

Os esclarecimentos prestados nesse sentido
oferecem seguranga para aprovar o financiamento

pretendido, porque se vé preservados os interesses dos

2150922-97.2015.8.26.0000 FBL — pagina 13/20

Este documento foi assinado digitalmente por CARLOS ALBERTO GARBI.

Se impresso, para conferéncia acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/esaj, informe o processo 2150922-97.2015.8.26.0000 e o cddigo 1D7760A.



fls. 3035

TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO

credores, desde que observadas algumas ressalvas.

A Assembleia de Credores devera aprovar
também as clausulas contratuais que contém a previsao
da Taxa de Rescisdo Go Shop, como explicaram as
agravantes:

“Nos termos dos contratos do
Financiamento DIP, caso a Brookfield decida
nao cobrir a melhor oferta de terceiros para
aquisicdo das AcOes Invepar, as Agravadas
deverdo arcar com: (i) a Taxa de Rescisdao do
Go Shop, no montante de 5% (cinco por cento)
do valor ofertado pela Brookfield para
aquisicdo da Invepar (Anexo A do
Instrumento Particular de Outorga de Direito
de Cobrir Oferta - fls. 15.033); (ii) o Break-Up
Fee, no montante de 2% (dois por cento) do
valor total de emissdo das Debéntures
acrescido de juros remuneratorios até a data
de pagamento (itens 8 e 28 da Commitment
Letter de fls. 15.003 e 15.017 dos autos
principais); e (iii) o reembolso de todas as
despesas razoavelmente incorridas pela
Brookfield.

Caso a Brookfield decida por nao
subscrever as Debéntures em razdo do nao
preenchimento das condicbes precedentes
aplicaveis, ser-lhe-a devida o BreakUp Fee, no

montante de 2% (dois por cento) do valor total
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de emissao das Debéntures acrescido de juros
remuneratérios até a data de pagamento (itens

8 e 28 da Commitment Letter de fls. 15.003 e

15.017 dos autos principais).

Caso as Agravadas decidam cancelar as
Debéntures emitidas em razdo do néo
preenchimento das condicbes para a
subscricdo desses titulos dentro do periodo
cabivel, serd devida a Brookfield taxa no
montante agregado de 7% (sete por cento) do
valor total de emissdo das Debéntures
acrescido de juros remuneratorios até a data
de pagamento, em razdo da somatéria do
Break-Up Fee (2%) e da Additional Break-Up
Fee (5%) (item 28 da Commitment Letter de
fls. 15.003 e 15.017 dos autos principais).

Na hipotese de ser apresentado e
aprovado um plano de recuperacédo judicial
gue nao contemple o Direito de Cobrir Oferta,
serd devida a Brookfield taxa no montante
agregado de 7% (sete por cento) do valor total
de emissao das Debéntures acrescido de juros
remuneratérios até a data de pagamento, em
razdo da somatoria do Break-Up Fee (2%) e
da Additional Break-Up Fee (5%) (item 14 da
Commitment Letter de fls. 15.003 e 15.017 dos
autos principais)” (FLS. 34/35 - grifos das

agravantes)
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Verifica-se, de todo modo, que nada nos autos
indica tenha havido proposta melhor de outros
interessados na realizagdo do negoécio com as
recuperandas, como também nao consta tenham as
agravantes outros bens com a mesma liquidez das agbes
da empresa INVEPAR, a fazer frente ao mutuo do valor
gue necessitam para a manutencdo de sua atividade
empresarial nessa fase de crise econdmico-financeira
pela qual passam.

O negodcio mostra-se razoavel - a remuneragao
foi estabelecida pela CDI + 1,5% anual, além da taxa de
drawndown de 1% sobre o montante de cada parcela
liberada (fls. 03 da Carta de Intengbes). Caso nao
aprovada pela Assembleia Geral dos Credores as
condi¢des propostas, rescindindo-se o mutuo, arcardo as
recuperandas com 7% do valor recebido, em razdo da
somatoria do Break-Up Fee (2%) e da Additional Break-
Up Fee (5%) (item 14 da Commitment Letter de fls.
15.003 e 15.017 dos autos principais)”. N&o foi
demonstrado pelos credores que esse encargo poderia
ser menor nestas circunstancias.

A situacdo esta a indicar que deve ser liberada
parcela do mutuo para que a situacdo das agravantes, ja
periclitante, como as recorrentes alegaram e
demonstraram no presente recurso, nao se agrave e haja
tempo para que os credores se reunam e decidam
efetivamente sobre as questdes aqui colocadas.

Diante desse quadro, no qual foram esclarecidos
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pontos que nado foram devidamente elucidados no
recurso principal ao tempo em que o pedido de efeito
suspensivo foi deferido, deve ser confirmada em parte a
decisdo agravada para que seja autorizada a realizacéo
do financiamento com a empresa Brookfield.

Todavia, se mostra prudente e adequado limitar o
mutuo nesse momento ao valor total de R$
500.000.000,00 e autorizar a liberacdo de apenas uma
parcela do mutuo para emprego imediato, no valor de
R$ 200.000.000,00, facultado ao D. Magistrado,
oportunamente, deferir a liberagéo de outras parcelas do
mutuo até o limite autorizado, ouvindo-se os credores e
ao Administrador Judicial.

Acrescente-se, para recomendar a limitacdo do
financiamento, e sua da parcela inicial, que ainda ndo se
tem bem definida a necessidade do montante
pretendido, valendo registrar que, conforme foi
noticiado no Agravo Regimental n°
2152895-87.2015.8.26.0000/50000, as recuperandas
aprovaram recentemente em assembleia de acionistas
aumento da remuneracdo de seus executivos que pode
alcancar o valor de R$ 39.000.000,00 até 2016. E certo
gue ainda nao foram esclarecidas nos autos da
recuperacao as condicfes e a necessidade do aumento
da remuneracao da Diretoria das recuperandas, mas o
fato noticiado reforca a prudéncia que se deve ter na
liberacdo dos recursos em face da indicacdo de que as

empresas, em crise, ndo se empenham na reducéo de
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custos e corte de gastos, sacrificando ainda mais os seus
credores.

Nada impede que, oportunamente, comprovada a
necessidade de novos recurso, o D. Magistrado amplie
o limite do financiamento até o valor proposto (R$
800.000.000,00), depois da cautela de ouvir os credores
e 0 Administrador Judicial. O que se determina nesse
momento € que essa liberacdo ocorra parcialmente no
curso da recuperacao até que, em Assembleia Geral de
Credores, se decida sobre o destino que deve ser dado
aos ativos das recuperandas na INVEPAR e ao préprio
mutuo.

A deciséo recorrida, entretanto, fica mantida
quanto a imprescindivel necessidade de aprovacdo dos
credores em Assembleia Geral sobre as clausulas e
condicbes dos ajustes, especialmente aquelas ora
apontadas (a exemplo das clausulas que estabelecem o
right to top e go shop).

Pelo exposto, DOU PARCIAL PROVIMENTO
ao agravo regimental nos termos explicitados,

revogando-se parcialmente o efeito suspensivo.”

OS ALBERTO GARBI.

N&o ha duvida a respeito da necessidade, nos primeiros meses d&
recuperacdo, do financiamento em favor da empresa em crise. A
possibilidade do financiamento nesta fase € prevista na maior des pai
gue disciplinaram a recuperacdo das empresas em crise, comm valios
instrumento para alcancar o escopo maior de preservacdo da empresa.

natural, nesse negocio, conhecido coltP financing, a respectiva
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constituicdo de garantia, porque aquele que se dispde a financiares&mpr
em crise financeira, pelo risco maior que expde 0 seu capital,ceita a

fazé-lo sem importante garantia da restituicdo do quanto emprestado. E
gue justifica as bases do negdcio examinado nestes autos e auBu&a a

aprovagéao nos termos indicados.

Acrescente-se, agora, no sentido do que foi decidido, o parecer
trazido pelas recuperandas do Professor Manole Justino Bezerrd (Eiho:
as clausulas estabelecidas no contrato a ser celebrado entre as paites
depender, para sua implementacdo, da decisdo da AGC, que podera
aprovar ou rejeitar o que estda sendo apresentado. Se acaso o plano
aprovado nao contiver as condicbes que as partes estao prevendo no
contrato (v.g. direito de cobrir a maior proposta, ofertando 1% a mais),
sempre remanescera a garantia de alienacéo fiduciaria para a qual se
pleiteou autorizacdo. Por outro lado, relevada a obviedade, em tal caso a
OAS podera pagar o valor devido a Brookfield de imediato, com recursos

proprios e mesmo sem vender as acdes da Invepar, se estiver em

condicdes para tanto, condicfes que provavelmente néo tera.(...)"

Concluiu o experiente jurist&f...) sem embargo do risco que é
inerente a toda e qualquer atividade empresarial, as indicacdes séo todas
no sentido de que este caminho que a recuperanda pretende tréhar
gue poderd trazer maior tranquilidade aos credores, ndo se podendo ver,
na autorizacdo para que o contrato seja finalizado, fonte de prejuizo para

os credores (...)"
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Portanto, na linha do quanto decidido p&amara nos
precedentes recursos interpostos para impugridnance DIR deve ser
mantida a autorizacdo para a celebracdo do negocio pelas reconadas,
permitir a liberacdo de apenas parte do valor mutuado, de R$
200.000.000,00, cabendo a Assembleia Geral de Credores ratificar a
contratacdo, suas clausulas especfaight to top”, “go shop”, dentre
outras), o valor negociado e as garantias ofertadas, tudo nos termos do

guanto ja decidido no julgamento dos agravos regimentais precedentes.

A autorizacdo concedida é para o financiamento e a constituicdo
das garantias. Embora liberada uma parcela inicial do financiananto,
garantias serdo constituidas sobre a integralidade do patriménio indigado
participacdo das recuperandas na INVEPARBarantia que serd mantida
para as novas parcelas do financiamento eventual e oportunamente
autorizadas. Vale lembrar que as novas parcelas seréo libpsddddM.

Juiz da recuperacdo mediante prévia justificacdo, ouvindo-se o

Administrador e os credores, 0 que assegura a correta aplicacdo do

recursos nas atividades das empresas.

Pelo expostoDOU PARCIAL PROVIMENTO ao recurso, nos

termos explicitados.

CARLOS ALBERTO GARBI
—relator—
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