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DECISAO

Processo: 0809863-36.2023.8.19.0001
Classe: RECUPERACAO JUDICIAL (129)
AUTOR: EM SEGREDO DE JUSTICA

REU: Ol S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL

Deferido o processamento da presente Recuperacgéo Judicial, as Recuperandas vieram aos autos
(ID 50593808) para requerer autorizacdo judicial para a contratacdo e formalizacdo de
Financiamento DIP Emergencial, com fundamento nos arts. 47, 69-A a 69-F e 84, inciso I-B, da
Lei n® 11.101/2005 e com a justificativa de “que, no curto prazo, a Oi corre o risco de ver sua
disponibilidade de caixa abaixo do minimo necessario para a regular continuidade de suas
operacoes”.

Noticiam as Recuperandas que, apos a distribuicdo do pedido da presente Recuperacédo Judicial,
ja teriam chegado a um acordo preliminar, sujeito a celebracao de documentos definitivos, com
parte de seus principais credores financeiros concursais, intitulados “Grupo dos Credores
Financeiros”, sobre os principais termos comerciais para a restruturacdo de suas dividas. Mas
ponderam que, como o fechamento de tal acordo, que prevera novo financiamento, constara
futuramente no Plano de Recuperac¢éo Judicial, a Companhia necessita garantir o financiamento
de suas operacgdes até a deliberacéo e aprovacao do PRJ.

Informam ainda as Recuperandas que contrataram assessoria financeira (Moelis & Company)
para realizar processo de “Market sounding”, buscando a proposta de financiamento mais
adequada ao volume minimo de recursos necessarios a financiar a sua operacado até o PRJ,
tendo recebido do Grupo dos Credores Financeiros a melhor proposta “que se encaixava no
interesse do processo de RJ, além de refletir condi¢cfes financeiras e comerciais
substancialmente semelhantes as demais propostas recebidas”. As Recuperandas reforcam que
a proposta recebida “é a proposta que apresenta condi¢cées que melhor atendem os interesses da
Companhia, especialmente quanto ao prazo para acesso aos recursos”.

Pelas condi¢Bes propostas, o DIP emergencial totaliza USD 275.000.000,00 (duzentos e setenta
e cinco milhdes de ddlares norte-americanos), dividido em parcela inicial de USD 200.000.000,00
(duzentos milhdes de dblares norte-americanos) e uma segunda parcela de USD 75.000.000,00
(setenta e cinco milhdes de ddlares norte-americanos). O prazo de vencimento previsto é de 15
(quinze) meses, tendo como garantia a alienagéo fiduciaria de a¢bes de titularidade da Oi S/A na
V. Tal.

Pois bem. Decido.
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O contrato de DIP Financing é a ferramenta prevista na Lei 11.101/2005 para possibilitar e
estimular o financiamento da empresa em crise, buscando o seu soerguimento, ferramenta essa
gue foi inspirada no Chapter 11 — Reorganization (Capitulo 11 - Recuperac¢ao Judicial) do
Bankruptcy Code (lei de faléncias norte-americana).

Mesmo diante das diferencas dos sistemas do Chapter 11 norte americano e do sistema
recuperacional brasileiro inovado pela Lei 11.101 em 2005, a ferramenta foi “importada”
justamente por representar a possibilidade de ingresso de novos recursos para a empresa em
crise, que recebe aporte de liquidez para auxilid-la em suas despesas operacionais, contribuindo
para seu soerguimento e cumprimento do plano de recuperacéo judicial.

O artigo 67 da Lei 11.101/2005, ainda discretamente em sua redacgéao original, previu que créditos
decorrentes de contratos de mutuo contraidos no curso da recuperacao judicial seréo
considerados extraconcursais, em caso de decretacdo de faléncia.

Em 2020, a Lei 14.112 inseriu novos artigos (Secéo IV-A, arts. 69-A ao 69-F) para regulamentar e
incentivar o financiamento das empresas em recuperacao judicial por meio de vantagens ao
financiador.

Uma das maiores inovacdes trazidas pela novel legislacédo foi a possibilidade de o juizo
recuperacional, independentemente e previamente a realizacdo da assembleia geral de credores,
autorizar a contratacdo de DIP, justamente para atender aos asseios de celeridade que o mundo
dos negocios exige comparativamente ao ritmo e prazos processuais em que se desenvolve o
processo de recuperacéo judicial (art. 69-A).

O Ministro Luis Felipe Saloméo destacou, no julgamento do Resp n° 1.828.248/MT que “O
financiamento da sociedade em recuperacdo judicial é tdo vital para o sucesso do
fortalecimento da atividade produtiva que a Lei 14.112/2020, ao modificar a Lei 11.101/2005,
concebeu modalidades especificas de financiamento dos recuperandos, introduzindo no
Direito Patrio os institutos do "Dip (debtor-in-possession) Finance" e do "Credor Parceiro

Momento crucial de um processo de recuperacéo judicial é justamente o inicial, aqueles primeiros
meses em que a companhia devedora ainda esta preparando a sua reestruturacao financeira a
ser deliberada pelos credores. Em grande parte dos casos, é justamente nos primeiros meses do
processo de recuperacao que se verifica a maior necessidade da empresa devedora em receber
alguma injecado de capital, possivel por meio de financiamento, de forma a dar félego a
companhia para chegar minimamente higida até a votagéo do plano de recuperacao judicial.

Tal necessidade foi devidamente demonstrada pelas Recuperandas na projecao de seu fluxo de
caixa (ID n° 47711532), que aponta que, em curto prazo, correm as devedoras o risco de ver sua
disponibilidade de caixa abaixo do minimo para a continuidade de suas operacdes.

Também de relevancia fundamental, 0 mesmo art. 69-A prevé a possibilidade de os contratos de
financiamento serem garantidos pela oneracdo ou alienacao fiduciaria de bens e direitos
pertencentes ao ativo ndo circulante da recuperanda. Tal previsao teve por objetivo dar mais
seguranca juridica ao financiador, conferindo um incentivo a concessao de crédito em favor da
empresa devedora em crise.

E aqui, no caso do Grupo Oi, se vé um financiador que corresponde a um relevante grupo de
credores. Como se verifica da manifestacdo das Recuperandas, da Lista de Credores (ID
47711533) e do teor da ata da reunido do Conselho de Administracdo da Oi S.A. que aprovou a
proposta de DIP, os financiadores representam aproximadamente 40% dos créditos totais
submetidos a recuperacdo judicial (maior parte dos credores bondholders qualificados e ECA’s,
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chamados credores financeiros - https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6aebbd40-9373-4b5a-
8461-9839bd41cbbb/bafc2e32-17al-66ce-14dd-d165af4deb64?0rigin=1).

Sendo o financiador um grupo de credores, que apesar de ter crédito junto & Companhia esta
injetando dinheiro novo, a constituicdo de garantia se justifica justamente em razéo do risco
inerente ao aporte de capital na sociedade em recuperacado judicial; além de ser forte
demonstracdo de que, ao financiar a recuperacdo da empresa, o credor investidor cré que havera
efetivo soerguimento.

Em sua manifestacé@o sobre o DIP (ID n® 52494518), fazendo referéncia aos termos do art. 69-A,
o Administrador Judicial afirma terem sido atendidos “os 2 requisitos legais para autorizacdo do
DIP: que a finalidade do DIP seja financiar a prépria atividade da recuperanda e que eventual
garantia oferecida seja de bem do ativo n&o circulante”.

Acresca-se haver relevante condicao do DIP emergencial proposto, que é a previsao de que
sera pago com o Financiamento DIP a ser captado pela Companhia ap6s a aprovacao do
seu Plano de Recuperacédo Judicial, conforme consta do Fato Relevante divulgado pela
Companhia no dia 02/03/2023

Manoel Justino Bezerra Filho afirma que “a Lei, ndo por acaso, estabelece uma ordem de
prioridades na finalidade que diz perseguir, ou seja, colocando como primeiro objetivo a
‘manutencdo da fonte produtora’, ou seja, a manutencdo da atividade empresarial em sua
plenitude tanto quanto possivel, com o que havera possibilidade de manter também o ‘emprego
dos trabalhadores’. Mantida a atividade empresarial e o trabalho dos empregados, sera possivel
entdo satisfazer os ‘interesses dos credores’.” (Bezerra Filho, Manuel J. Lei de Recuperagéo de
Empresas e Faléncia Comentada. 62 Ed. RT. P. 123).

Como bem destaquei na decisédo em que deferi o processamento desta Recuperac¢do Judicial (ID
n° 49913036), cabe ao Poder Judiciario, na aplicacdo da Lei 11.101/05, contribuir para que a
empresa atinja a sua funcgéo social, de forma a dar efetividade aos principios constitucionais da
ordem econdmica, disposto no artigo 170 da Constituicdo Federal.

Além disso, no decorrer do processo recuperacional, a recuperanda permanece na gestao de seu
negécio, sendo livre para avaliar e adotar, ressalvadas as excecdes legais obviamente, as
medidas que reputar adequadas e necessarias ao soerguimento financeiro de sua atividade,
dentre elas, a contratacdo de empréstimos.

Em precedente sobre o tema, como na Recuperacdo Judicial da OAS, o Tribunal de Justica de
Sao Paulo, ainda antes mesmo da vigéncia da autorizacdo expressa do art. 69-A, entendeu que a
premente necessidade de injecdo de capital legitima o financiamento emergencial hoje previsto
em lei, mediante o oferecimento de garantia:

“Apesar de se constituir importante ativo das recuperandas, tudo indica ser o que mais apresenta
liquidez nessa fase de crise do grupo. Razoabilidade do mutuo. Liberacdo de parcela do matuo
para que a situacdo das recuperandas, ndo se agrave e haja tempo para que os credores se
relinam e decidam efetivamente sobre as questdes aqui colocadas. Ndo ha duvida a respeito da
necessidade, nos primeiros meses da recuperacgdo, do financiamento em favor da empresa em
crise. A possibilidade do financiamento nesta fase é 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 dispde a financiar a
empresa em crise financeira, pelo risco maior que expde o seu capital, ndo aceita fazé-lo sem
importante garantia da restituicdo do quanto emprestado. E o que justifica as bases do negécio
examinado nestes autos e autoriza a sua aprovacao nos termos indicados. Autorizagdo para a
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liberacdo de parcela do financiamento em favor das agravadas. Recurso parcialmente provido.
(Agravo de Instrumento 2152907-04.2015.8.26.0000; Relator Des. Carlos Alberto Garbi)

E a premente necessidade veio a ser reforgcada pelas Recuperandas em sua peticdo de ID
52624613, em que afirmam expressamente que, “autorizada a contrata¢éo do Financiamento, o0s
valores somente ingressarao no caixa do Grupo Oi no prazo aproximado de 25 (vinte e cinco)
dias, o que evidencia a necessidade da contratacdo imediata. Ainda no més de abril, o caixa do
Grupo Oi podera atingir nivel incompativel com a gestdo responsavel de uma empresa desse
porte, com possivel impacto na manutencédo regular de suas atividades, caso ndo seja obtida a
autorizacdo imediata para o financiamento, considerando, ainda, que parte dos seus valores em
caixa ndo possuem a devida liquidez, diante da existéncia, por exemplo, de bloqueios judiciais e
retencdes contratuais”.

Por outro lado, a recomendacé&o indicada pelo Administrador Judicial para oitiva dos maiores
credores foi superada na medida em que, além da lei ndo prever essa oitiva, como visto acima, 0s
financiadores correspondem aos maiores e mais relevantes credores.

Ademais, “Quanto ao “DIP”, é importante mencionar que a Lei n® 11.101/2005, com as
modificacdes trazidas pela Lei n°® 14.112/2020, prevé a concessao de crédito a favor do devedor
com vistas ao financiamento as suas atividades e as despesas de reestruturacdo ou de
preservacdo do valor de ativos (artigos 69-A ao 69-F, LRJ). Além de a lei prever que o
financiamento pode ser realizado por qualquer pessoa, inclusive credores (art. 69-E, Lei n°
11.101/2005), a norma nao exige que todos os credores sejam consultados sobre as condi¢cdes
de um possivel financiamento a empresa recuperanda, nem reclama a participacdo de todos os
credores nas negociacgdes, seja para ndo dificultar as respectivas tratativas, seja para a
celeridade na obtencéo de novos créditos.” (Agravo de Instrumento 2067411-94.2021.8.26.0000;
TJSP; 22 Camara Reservada de Direito Empresarial Relator Des. Sérgio Shimura).

A ferramenta prevista em lei, portanto, é valioso instrumento para alcancar o escopo maior de
preservacao da empresa — dentro dos requisitos e previsdes legais — e deve ser utilizada em
favor da empresa em crise.

Por fim, o douto Ministério Publico afirma em seu parecer (ID 53258284) nao ter oposi¢cao ao
requerimento, mas faz o levantamento de algumas questdes. Apesar de afirmar que nos autos
nao consta o detalhamento sobre se esses recursos do empréstimo emergencial sdo essenciais
para o custeio de folha de pagamento e cumprimento de obrigacdes a curtissimo prazo, entendo
gue consta a projecdo do fluxo de caixa (ID 47711532) apresentada pelas Recuperandas, que
aponta que, em curto prazo, correm as devedoras o risco de ver sua disponibilidade de caixa
abaixo do minimo para continuidade de suas operacfes. As Recuperandas afirmam em mais de
uma ocasido que "ainda no més de abiril, o caixa do Grupo Oi podera atingir nivel incompativel
com a gestédo responsavel de uma empresa desse porte, com possivel impacto na manutencgéo
regular de suas atividades" (afirmacéo das Recuperandas IDs 50593808 e 52624613).

Quanto a oportunidade e conveniéncia para contratacdo do empréstimo nas condicdes
apresentadas, estao intimamente atreladas e ligadas a situacdo econdmico-financeira em que se
encontram as Recuperandas, bem como sujeitas aos efeitos do interim necesséario a
apresentacéo da proposta de Plano de Recuperac¢éo Judicial, deliberacdo, negociacao e votacéo,
de modo que cabe primeiramente as Recuperandas, na gestdo de seu negdcio e na analise das
medidas necessarias ao soerguimento financeiro da empresa, buscar as que reputar mais
adequadas, sujeitas a aprovacao ou ndo dos credores em Assembleia Geral.

Quanto a oitiva dos credores, como dito acima, foi superada tanto pelo fato de que sao os
proprios maiores credores que estdo concedendo o financiamento, quanto pelo fato de que,
desde o protocolo do pedido de autorizagédo para o empréstimo emergencial pelas Recuperandas,
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em 21/03/23 (ID 50593808), reiterado em 04/04/23 (ID 52564613), ndo houve manifestagéo
contraria de nenhum credor.

Assim sendo, devido a justificada urgéncia e estando atendidos os requisitos do art. 69-A da Lei
11.101/2005, defiro a autorizagdo para contratacdo e formalizagdo do Financiamento DIP
Emergencial, bem como para constituicdo de alienacéo fiduciaria sobre as acfes de titularidade
da Oi S.A. na V. Tal, desde que observadas as caracteristicas indicadas no instrumento de ID
50593811. Declaro, por forga do arts. 49, 67 e 84, I-B da Lei 11.101/2005, a extraconcursalidade
do valor a que vier efetivamente ingressado nos cofres das Recuperandas por for¢a do DIP
Emergencial.

Determino que as Recuperandas prestem contas nos autos dos valores objeto do financiamento
captado em seu caixa, sob a fiscalizagdo direta do Administrador Judicial, sob pena de imediato
bloqueio judicial.

Intime-se as Recuperandas a apresentar o instrumento do Financiamento DIP Emergencial, tdo
logo firmado.

Intime-se para ciéncia a Anatel, Ministério Publico e Administrador Judicial.

Cumpra-se, apo6s voltem conclusos para apreciacdo da integralidade do parecer do Ministério
Publico.

RIO DE JANEIRO, 10 de abril de 2023.

FERNANDO CESAR FERREIRA VIANA
Juiz Titular
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