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Tramitacdo prioritéria

Juiz(a) de Direito: Dr(a). JOAO DE OLIVEIRA RODRIGUES FILHO

Vistos.

PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL DE NOVONOR
PARTICIPACOESE INVESTIMENTOSSA. (NPI), encartado asfls. 41.605/41.968.

Trata-se de pedido de recuperacdo judicia guizado por
NOVONOR PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA. (NPI) — atual denominagdo de
Odebrecht Participactes e Investimentos S.A., ha data de 17.06.2019, em litisconsdrcio ativo com
outras sociedades do grupo Odebrecht (atual NOVONOR).

Rejeitada a sua insercdo em consolidagdo substancial com outras
sociedades para sujeicdo a um plano de recuperacdo judicial Unico, houve conclusdo da AGC
destinada a deliberag@o de seu plano individual em 25 de julho de 2022, com aprovacdo em 100%
dos credores e dos créditos relativos a Classe |, 100% dos Credores e dos Créditos relativos a
Classe |1, 100% dos Credores e dos Créditos relativos a Classe |1l e 100% dos Credores e dos
Créditos relativos a Classe |V, conforme peticdo do administrador judicial de fls. 42.058/42.068,
acompanhada de documentos.

E O BREVE RELATO.

DECIDO.
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E caso de concessiio da recuperacdo judicial, com ressalvas ao

plano aprovado pelos credores, Nos termos a seguir expostos.

A recuperacdo judicial € um ingtituto do direito de insolvéncia
voltado a conferir uma oportunidade a determinada atividade empresarial de superacdo de uma

situacéo de crise econdmico-financeira momentanea.

Em abandono ao instituto da concordata, cuja solucdo era
eminentemente legalista e com alta intervencdo judicial, o legislador buscou conferir, através da
recuperacdo judicial, uma solucdo de mercado a superacdo da crise da empresa, mediante a
discussdo e eventual aprovacao pelos credores do empresario de um plano de soerguimento por ele

apresentado.

Isso porque a recuperagdo de uma atividade empresarial necessita
solugBes econdmicas para que haja possibilidade de sucesso. Depende de escolhas inerentes ao
exercicio da livre iniciativa e somente aqueles que estdo no mercado é que possuem condicoes de
avaliar se as escolhas propostas pelo empresario podem ser suscetiveis de éxito no éambito do

empreendedorismo.

N&o foi por outra raz8o que o Senador Ramez Tebet, em seu
relatério sobre o PLC 71/2003, que resultou na Lei 11.101/2005, elencou como um dos principios
fundamentais do sistema de insoléncia a participagéo ativa de credores, verbis:

PARTICIPACAO ATIVA DOS CREDORES. Fazer com que os credores
participem ativamente dos processos de faléncia e de recuperacdo, a fim de que,
em defesa de seus interesses, otimizem os resultados obtidos, diminuindo a

possibilidade de fraude ou malversacdo dos recursos da empresa ou da massa
falida.

Portanto, a recuperacdo judicial deve ser considerada um instituto
hibrido composto por elementos e questdes tanto de ordem econémica como de ordem juridica. Seu
sucesso e 0 da atividade que busca o soerguimento depende da compreenséo dessas caracteristicas,

afim de que cada qual seja debatida e observada na sua esfera de incidéncia.

O soerguimento de uma atividade depende de um plano realista e
consenténeo com elementos de mercado e € dependente do contexto econbémico no qual serd
aplicado. Mas a sua construgdo deve respeitar os limites legais, de ordem processual e material,

existentes no ordenamento juridico, com vistas a garantia de higidez do procedimento e da livre
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manifestacdo de vontade das partes, num ambiente de transparéncia e supervisdo judicial.

A jurisprudéncia € unissona sobre esse entendimento. Os
precedentes dos Tribunais de Justica do pais e do Colendo Superior Tribunal de Justica ressoam ser
dos credores a titularidade da anadlise de viabilidade da atividade empresarial, para fins de
recuperacdo judicial, competindo ao Poder Judiciério apenas o controle sobre os aspectos de

legalidade do plano votado, sem poder se imiscuir nos aspectos econdmicos discutidos.

O problema enfrentado nos dias atuais é a escorreita depuracdo
sobre quais seriam elementos de ordem econbmica e quais seriam elementos de ordem legal, para
fins de controle do plano votado. A jurisprudéncia ja tem alcancado diversas definicdes, mas o

dinamismo da atividade empresarial sempre proporciona novos desafios a serem apreciados.

A consequéncia desse processo de depuragdo ainda em construcéo
s80 as inlmeras discussdes levadas ao Poder Judicidrio, sob a tese de que se tratariam de aspectos
de legalidade do plano, quando, na realidade, configurariam questBes de ordem econémica em seu
sentido puro ou, ainda, questbes que podem se revestir de cardter econdbmico e juridico ab mesmo

tempo.

E ainda vivemos um cenério de certa imprevisibilidade sobre o
ambito de incidéncia de um dirigismo judicial acerca do plano votado, pois muitas dessas questdes
s80 interpretadas ora como de ordem legal, ora como de ordem econémica, ndo existindo completa

definicéo sobre os limites de umaintervencdo estatal nesse processo negocial.

Com os fenémenos do pds-positivismo e do neoconstitucionalismo
houve uma profunda alteracdo na hermenéutica das regras de direito privado, através de um viés de
busca da igualdade material em contraposi¢do a antiga concepcado de constitucionalismo liberal,
abandonando os dogmas de individualismo e absenteismo estatal parainser¢do de metodologias de
um dirigismo comunitario liderado pelos poderes estatais voltando a visdo do direito para um
contelido mais social, no sentido de se exigir dos titulares de um determinado direito a observancia
do cumprimento de sua funcéo social, mediante baldrames axiol 6gicos de eticidade, socialidade e
operabilidade.

Entretanto, a desmedida intervencéo estatal na ordem econémica,
sob os mais variados aspectos, impede o desenvolvimento do mercado e dificulta o exercicio do

empreendedorismo, ocasionando, em conseguéncia, diminuicdo dos beneficios sociais decorrentes
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da atividade empresarial, como a geracdo de empregos, arrecadacdo de recursos para o Estado, a
manutencdo e a criagdo de novas relagdes comerciais, a inser¢do de melhores produtos e servicos

no mercado pelalivre concorréncia entre atividades.

Sobrevém, entdo, a Lei da Declaracdo dos Direitos de Liberdade
Econbmica, cujo escopo é a melhora do ambiente para o exercicio de atividades econémicas no

pais.

Segundo a exposi¢cdo de motivos da MP 881, de 2019, convertida
nalei 13.874/2019:

Por meio da Exposi¢cdo de Motivos Interministerial (EMI) n° 00083/2019 MEAGU MJSP,
datada de 11 de abril de 2019, a Medida Proviséria (MPV) n° 881,de 2019, foi justificada
pela necessidade urgente de afastar a percepcéo de que, no Brasil, 0 exercicio de atividades
econdmicas depende de prévia permissdo do Estado. Esse cendrio deixaria o particular sem
seguranca para gerar emprego e renda. E dai decorre o fato de o Brasil figurar “em 150°
posicdo no ranking de Liberdade Econémica da Heritage Foundation/Wall Street Journal,

144° posi¢do no ranking de Liberdade Econdmica do Fraser Institute, e 123° posi¢cdo no
ranking de Liberdade Econdmica e Pessoa do Cato Institute”

A liberdade econdmica, continua a EMI, é fundamental para o desenvolvimento de um pais,
ainda mais no caso do Brasil, que atualmente esta mergulhado em crise econémica. Estudos
envolvendo mais de 100 paises a partir da segunda metade do século XX comprovam essa
relacdo entre aliberdade econdémica e o progresso.

A MPV empodera o particular e insurge-se contra os excessos de intervencdo do Estado,
com vistas a estimular o empreendedorismo e o desenvolvimento econémico.

A Le 13.874/2019 buscou proporcionar a melhoria do ambiente
negocia e de mercado em nossa economia de livre iniciativa, cujos preceitos possuem efeito
vinculante aos entes federativos e imposicéo de interpretacao e aplicacdo sistémica das normas da
Lei, mediante o estabelecimento do entendimento de que a intervencdo do Estado nas atividades
regidas pela livre iniciativa deve ocorrer somente em casos de imprescindibilidade, prestigiando-se,

no mais e em maior medida, aliberdade de vontade e de atuagéo dos agentes.

Por se tratar de uma declaracdo de direitos, atribui-se a0 sujeito
privado o direito subjetivo de contetido determinado (disciplina juridica mais precisa e determinado
fornecimento de solugdes especificas), oponivel diretamente ao Estado, para o livre exercicio de
atividades econémicas, respeitados os limites de boa-fé e do cumprimento da funcédo social do
direito respectivo, propondo, outrossim, um dirigismo estatal sobre a livre iniciativa mais otimizado

€ menos denso.
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Um importante critério hermenéutico trazido pela lei esta no
brocardo IN DUBIO, PRO LIBERTATEM. Isso porque temos a cultura de interpretar em sentido
oposto ao da liberdade, com entendimentos muitas vezes restritivos e formalistas que repercutem
até mesmo no exercicio do direito privado pelos agentes econdmicos, através de uma “postura de
prudéncia’ para justificar a tomada de uma decisdo, sob a falsa premissa de se respeitar o
ordenamento constitucional. Pela adogéo de tal critério hermenéutico, deve ser abandonada essa
posicdo entendendo que a liberdade de iniciativa envolve o prestigio a escolha de objetivos

particulares, de modo atornar o direito privado cada vez mais privado.

No &mbito da recuperacdo, a aplicacdo da Lei 13.874/2019 pode
funcionar como importante critério hermenéutico na depuracdo sobre quais sdo as questdes
efetivamente de natureza econdmica, nas quais deve preval ecer a autonomia da vontade, e quais sdo

as questdes de natureza juridica que devam ser enfrentadas pelo Poder Judiciario.

E, no ambito da autonomia de vontade, importante rememorar 0
judicioso voto do Eminente Ministro Moura Ribeiro nos autos do REsp 1.532.943-MT, acerca da
prevaléncia da vontade coletiva oriunda da deliberacdo em AGC sobre as vontades individuais,

assim vernaculamente posto:

A vinculacdo do plano atodos os credores, tanto 0s que expressaram sua anuéncia
como agueles que ndo concordaram com as deliberactes da AGC, é destacada por
HUMBERTO LUCENA PEREIRA DA FONSECA e MARCOS ANTONIO
KOHLER:

[...] anovalei enfatiza o soerguimento de empresas vidveis que estejam passando
por dificuldades temporérias, a fim de evitar que a situagdo de crise culmine com
afaléncia. Nesse sentido, é extinta a ineficiente concordata e criado o instituto da
recuperacdo judicial, que tem como principa caracteristica o oferecimento aos
credores de um plano de recuperagcdo que, na prética, envolverd negociagles e
concessdes mutuas, além de providéncias e compromissos do devedor visando a
persuadir os credores da viabilidade do plano. Esse plano devera ser aprovado
pela maioria dos credores em assembleia, e a decisdo vinculara ndo s6 os que
expressamente anuirem, mas também os que votarem contrariamente (A nova lei
de faléncias e o ingtituto da recuperagéo extrgjudicial. Texto para discusséo 22.
Consultoria Legislativa do Senado Federal. Brasilia, abril/2005- sem destague no
origina).

No mesmo sentido € a doutrina de PAULO FERNANDO CAMPOS SALLESDE
TOLEDO: O direito das empresas em crise tem como uma de suas caracteristicas
basicas o fato de reger relacfes em que se situa, de um lado, o devedor, e de outro
a coletividade dos credores.

[.]
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Ora, como se trata de uma coletividade, e, em especial, de uma comunh&o, ndo
pode deixar de existir um meio especifico para a expressdo da vontade. comum.
Aplica-se, paratanto, o principio da maioria, consagrado no direito societéario, e
também no direito pdblico quando prevé a eleicdo magjoritaria. Assm, nas
matérias submetidas & deliberacéo assemblear, a manifestagdo do 6rgéo faz-se em
obediéncia ao resultado da votacdo, prevalecendo a maioria, atendidos os
requisitos exigiveis. Manifesta-se, desse modo, pela assembleia geral, a vontade
coletiva dos credores. No dizer de Marlon Tomazette, de modo semelhante, a
assembleia geral das sociedades anbnimas, nos regimes instituidos pela LRE,
"como 6rgéo de deliberag8o, a assembleia tem a competéncia de expressar a
vontade da massa de credores, isto € a vontade coletiva interpretada como
vontade unitéria do grupo, vinculando inclusive credores ausentes (O Plano de
Recuperacéo e o Controle Judicial da Legalidade. In Revista de Direito Bancério
e do Mercado de Capitais: RDB, v. 16, n. 60, abr./jun. 2013 - sem destague no
origina).

Portanto, em contraposicdo ao sistema anterior, em que ndo havia possibilidade
de negociacdo, se descortina um sistema que prima pela composicdo das partes
por meio do voto em assembleia. E esse novel sistema ndo teria eficécia sem a
vinculagdo dos credores as deliberaces majoritérias.
Logo, apenas em aspectos de legalidade, como o Colendo Superior
Tribuna de Justica também j& decidiu em outras oportunidades, é que eventua situacdo ndo se
sujeitara aos termos do plano aprovado, devendo prevalecer a regra de submissdo de todos a

vontade coletiva formada pela votagéo resultante da AGC.

Outro ponto que ndo pode ser desconsiderado no ambito da
recuperacdo judicial, em virtude da sua natureza econdmica, sdo 0s poderes econdmicos existentes
e, por vezes divergentes, revelados nas pessoas dos credores que buscam recuperar 0s

investimentos feitos na atividade empresarial.

E tais poderes econdémicos irdo se mostrar conforme a natureza do
crédito sujeito e o vulto do investimento realizado na empresa. Assim, alguns credores podem
assumir alguma posicdo de superioridade em relacdo a outros, como decorréncia natural dos
investimentos por eles realizados ou por negociagbes mais promissoras que lhes garantiram uma

condi¢do mais vantajosa no ambiente de negociacdo da recuperacdo judicial.

E importante que essa dindmica seja preservada em respeito a
confianca dos investidores no sistema. Certamente aguele que intenciona maior volume de
investimentos numa atividade empresarial espera o retorno econdmico de suas acles e, caso
enfrente uma situagdo de crise do seu parceiro comercial, terd a legitima expectativa de preservar

seu poder de negociacdo no plano a ser apresentado, nha proporcdo dos investimentos realizados ou
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das garantias que detém, presumindo-se a boa-fé nas relagcdes predecessoras que Ihe conferiram tal

posi¢éo econdmica.

O que deve ser coibido pelo Poder Judici&rio € o abuso de
determinado poder econémico, que podera se revelar por uma imposicao irracional de sua vontade
contra a possibilidade concreta de soerguimento da atividade, assim reconhecida pelos demais
credores, ou mediante a imposicdo de sacrificios desproporcionais ao devedor e aos demais
credores em posi¢do menos vantajosa, para o atendimento exclusivo de um direito descurado de sua
funcdo social por macular as finalidades contidas no art. 47 daLei 11.101/2005.

Todas essas consideracBes sdo importantes porque a prética tem
demonstrado que muitas discussdes envolvendo questbes de legalidade na andlise do plano
envolvem os pontos acima mencionados e gue nem sempre sdo trazidos com um rigor narevelacdo

de suareal naturezajuridica.

N&o raro, muitas situagdes sdo trazidas ao Poder Judicié&rio sob a
roupagem da discussdo de um aspecto de legalidade quando, na realidade, tal postura busca
pressionar o devedor em determinada negociagdo ou aumentar a vantagem de um poder econdmico

de menor expressdo frente aos demais numa determinada negociacao.

Todas essas demandas existem e merecem a devida atencdo para
evitar um dirigismo judicial sobre o ambiente de negociacdo sem justa causa paratal interferéncia,
na medida em que a vontade coletiva da AGC pressupde uma organizacdo legal prépria para sua
composicdo, constante do art. 45 da Lei 11.101/2005 e fundado em situagOes anteriormente

consolidadas pelas rel acBes comerciais construidas entre o empresario em crise e seus credores.

Tais realidades ndo podem ser desprezadas e fazem parte do
conjunto que compde o processo de recuperagdo judicial. Embora ainda ndo analisada no &mbito de
apreciacdo de planos votados em AGC, a Lei das Liberdades Econdmicas pode funcionar como
importante instrumento de depuracdo da intervencdo judicial no processo de negociacdo entre o
devedor e seus credores, privilegiando a liberdade da manifestacdo de vontade, o que ja é visto
inclusive nas situagdes envolvendo transages entre credores trabal histas e consumeristas em face
de seus devedores nas respectivas jurisdicBes, reservando a atuagdo judicial apenas para as
hip6teses de clara violag&o de dispositivos legais de ordem puablica ou evidente prejuizo ocasionado

por abuso de direito.
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Ao comentar a interpretacdo dos negécios juridicos a luz da
Lei13.874/2019, Paula A. Forgioni® assim dispde, verbis:

“5. As liberdades econdmicas ndo sdo apenas um "poder agir", mas também a
garantia de poder agir. Se a livre-iniciativa € constitucionamente amparada, a
empresa esta outorgada a garantia de atuar conforme seus interesses, respeitados
os limites postos pela prépria Constituicdo e pelas Leis [principio da legalidade].
Ao mesmo tempo, as faculdades advindas das liberdades constitucionais ndo sio
atribuidas aos agentes para que eles possam "fazer o que quiser", mas para
viabilizar o adequado funcionamento do mercado, gerando riquezas, impostos,
empregos e bem-estar social

Nesse prisma, o principio da legalidade é fundamental para a organizagdo do
sistema econdmico. As liberdades econdmicas constitucionais devem ser lidas em
conjunto com o principio da legalidade, por serem verso e reverso da mesma
medalha. A empresa é livre para agir, para empreender. Contudo, essa liberdade é
limitada pela Lei; a empresa é facultado organizar-se e contratar, desde que o faga
dentro de par@metros preestabel ecidos pelo ordenamento juridico. Nenhum agente
"seré obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei"
[cf. Art. 5° 1I, da Congtituicgo Federal]. Para a empresa, o texto normativo é, ao
mesmo tempo, limite e garantia de sua liberdade

A recuperacdo judicia deve ser compreendida como componente
do universo do exercicio de livre-iniciativa e 0 seu resultado assemblear consistente na aprovagdo
do plano pelos credores é reconhecido por ter natureza juridica contratual, razéo pela qual aforma
de interpretac@o acima citada cabe perfeitamente quando da aplicagcdo do ingtituto e, como dito
ahures, ja vem sendo reconhecida pela jurisprudéncia, devendo apenas o Poder Judiciario
aprimorar a devida depuragdo sobre 0 que € aspecto de legalidade a ser por ele enfrentado e o que €
questdo atinente aos aspectos econdmicos da recuperacdo judicial, a qual deverd circunscrever-se as
deliberacbes entre devedor e credores, privilegiando-se, neste ponto, a liberdade inerente a

autonomia de vontade sem vicios.
Passo a andlise de clausulas gque devem conter ressalvas.

CLAUSULA 2.3. ALIENACAO DE BENSE CONSTITUICAO
DE UPIS. A Recuperanda esta autorizada desde ja a alienar, vender, locar, arrendar, dar em
pagamento, remover, onerar ou oferecer em garantia inclusive garantia judicial, bens, ativos

e/ou direitos que sejam parte de seu ativo circulante, assm como bens, ativos e/ou direitos que

11 Comentarios a Lei da Liberdade Econémica. Lei 13.874/2019. Coordenadores Floriano Peixoto Marques
Neto, Otavio Luiz Rodrigues Jr., Rodrigo Xavier Leonardo. Sdo Paulo. Thomson Reuters Brasil. 2019.Paginas
366 e 367
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sejam parte do seu ativo nao-cir culante, observados par a todos 0s casos 0s ter mos, condicdes e
restrigcbes descritos na Clausula 5, devendo ainda os recursos liquidos obtidos com eventual
alienacdo, inclusive de ativos litigiosos, presentes ou futuros, nacionais ou estrangeiros, ser

utilizados confor me estabelecido neste Plano, sempre se observando a Clausula 1.1.13.

CLAUSULA 5.2. ALIENACAO DE BENS DO ATIVO NAO
CIRCULANTE. A Recuperanda esta autorizada a alienar, vender, locar, arrendar, dar em
pagamento, remover, onerar ou oferecer em garantia, inclusive garantia judicial, observados
parametros de mercado e previsto na Clausula 5.2.1, abaixo, em beneficio de qualquer parte,
sempre observados direitos e prerrogativas assegurados contratualmente a Terceiros,
Credores com Garantia Real, Credores Extraconcursais ou perante autoridades publicas

sobre o bem ou ativo, bem como os limites estabelecidos na lei aplicavel e neste Plano:

i) 0s bens ou ativos que sgam parte do seu ativo ndo-circulante e que estggam
indicados no Anexo 5.2(i) deste Plano, sob qualquer modalidade, inclusive por
meio de alienacdo de UPI's, nos termos da Clausula 5.3 e respectivas subclausulas
abaixo, (i.a.) desde que o0 bem ou ativo esteja desonerado; ou (i.b.) se onerado,
desde que a transacdo sgja autorizada pelo respectivo Credor Extraconcursal ou
Credor com Garantia Real, conforme aplicavel; e (iii) para os ativos listados nos
itens (a) e (b) do Anexo 5.2(i) deste Plano, desde que preenchidos os requisitos
indicados nos itens (a) a (d) da Clausula 5.2(ii), exceto se de outra forma
especificamente prevista no Plano;

i() 0s bens ou ativos que sgam parte do seu ativo nao-circulante e que estggam
indicados no Anexo 5.2 (ii) deste Plano, ou quaisquer outros bens ou ativos que
sejam parte do seu ativo ndo-circulante, por meio de processo competitivo privado
e/ou por meio de alienacdo de UPI's, nostermos da Clausula 5.3 abaixo, desde que
(a) a alienacao sgja feita observados parametros de mercado, incluindo o preco de
aquisicao, conforme laudo, preparado por empresa de auditoria, especializada e
de renome, integrante de uma das quatro maiores empresas de auditoria do
mundo (big four) ou categoria semelhante a época, contratado pela Recuperanda,
que apresente o valor dos bens ou ativos objeto da operacdo por meio das
metodologias (a.1) fluxo de caixa descontado; e (a.2)patrimonio liquido contébil;
(b) o adquirente sgja um terceiro independente e ndo se caracterize como uma
parte relacionada das Recuperandas,; (c)pagamento do preco de aquisicdo sga
feito em dinheiro pelo adquirente; e (d)os recursos liquidos do prego de aquisicdo
sejam utilizados para amortizacdo os Instrumentos de Pagamento, observada a
Regra de Utilizacdo do Caixa para Distribui¢do da Recuperanda e da OLI LUX,
ou por meio de alienacéo de UPI's nos termos da Clausula 5.3 abaixo;

iii() quaisquer dos bens ou ativos que sgam parte do seu ativo ndo-circulante e
estegam ou néo indicados no Anexo 5.2 deste Plano, desde que o valor contabil
liquido de depreciacdo de tal (tais) bens ou ativos, considerados individualmente e
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de forma agregada dentro do mesmo ano fiscal, s§§a menor ou igual a R$
30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) e, ainda, (ii.a.) desde que o bem ou ativo
esteja desonerado; ou (ii.b.) se onerado, desde que a transacdo seja autorizada
pelo respectivo Credor Extraconcursal ou Credor com Garantia Real, conforme
aplicavel; e

iv()  quaisquer dos bens ou ativos que sgam parte do seu ativo ndo-circulante e néo
estejam indicados no Anexo 5.2 deste Plano ou compreendidos nos itens (i) a (iii)
acima, desde aprovado por titulares de Créditos Elegiveis para Subscricdo de
Instrumentos de Pagamento nos termos do Item 9.5 do Anexo 1.1.79 e preenchidos
osrequisitosindicados nositens“a” a*“d” da Clausula 5.2 (ii);

CLAUSULA 5.3. ALIENACAO DE UPIs. A alienacéo de
UPIs, salvo regras previstas neste Plano, seré realizada observando-se os artigos 60,
141 e 142 da LFR, ou mediante venda direta, nos termos e condigdes gerais definidos
pela Recuperanda. Tendo em vista que a alienacdo das UPIs observard o quanto
disposto nos artigos 60 e 142, inciso V, e 83°-B da LFR, em nenhuma hipotese, havera
sucessao do adquirente por quaisquer dividas e obrigacdes da Recuperanda, inclusive
as de natureza tributéria e trabalhista. A auséncia de sucesséo devera ser reconhecida

pelo Juizo da Recuper acdo Judicial.

5.3.1: Consgtituicdo da UPI Arena. A Recuperanda, esta autorizada a constituir uma
UPI, inclusive por meio de uma sociedade de proposito especifico, composta por: (i) as
Debéntures SPE Arena; (ii) as Agdes SPE Arena; (iii) as Quotas Mezanino; e (iv) todos
0s eventuais outros direitos e prerrogativas detidos pela Recuperanda, na qualidade de
socia da SPE Arena, de credora da SPE Arenaou detitular das Quotas Mezanino (“ UPI
Arena’).

5.3.2. Transferéncia de Ativos para Sociedade de Propdsito Especifico. Caso a
Recuperanda transfira ou aporte os ativos que comp8em a UPI Arena, nos termos da
Clausula5.3.1, para uma sociedade de propoésito especifico, todos os atos societarios
necessarios para implementar a referida transferéncia ou capitalizacdo de ativos
deverdo ser finalizados em até30 (trinta) Dias Corridos contados da data de assinatura
dos documentos definitivos para transferéncia da UPI Arena, sob pena de
descumprimento deste Plano nostermos do item 8 (ii) do Anexo 1.1.79.

5.3.3: Procedimento de Alienacdo da UPI Arena. A UPI Arena podera ser alienada ao
SCCP, ou ao veiculo de investimento que este vier indicar, por meio de venda direta,
gue é aprovada pela coletividade de Credores Concursais e homologada judicialmente
por meio deste Plano, nostermos do art. 142, inciso V, e 83°-B, da LFR, tendo em vista
gue: (a) a alienagdo se da no contexto dereestruturacao das atividades da Recuperanda,
com evidente utilidade econémica no contexto do novo plano de negdcios a ser
implementado; (b) n&o ha nenhum outro potencial interessado na aquisi¢do dos direitos
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e participacBes minoritarias que compdem a UPI Arena a ndo ser o seu comprador
natural, o SCCP; (c) as Ac¢des SPE Arena e as Quotas Mezanino estdo gravadas com
alienacéo fiduciaria, conforme indicado no Anexo5.2, de forma que sua transferéncia
depende de anuéncia do Credor fiduciario, que também é credor, em funcédo de
determinadas garantias, do SCCP; e (d) a alienacdo da UPI Arena permitira a
exoneracao das garantias e obrigacdes assumidas pela Recuperanda em favor da SPE
Arena ou de dividas relacionadas a SPE Arena. Para que nao restem duavidas, a
alienacdo da UPI Arena encontra-se pré-autorizada pela coletividade de Credores
Concursais, ndo estando sujeita aos limites e requisitos prévios dos itens (i) a (iv) da
Clausula 5.2, ou ao direito de veto / necessidade de aprovacao previstos na Clausula
52.2e6.1.

5.3.4: Contrapartidas. A transferéncia da UPI Arena ao SCCP ficara sujeita as
seguintes contrapartidas. (i) pagamento da quantia de R$ 1,00 (um real) pelo SCCP, ou
pelo veiculo de investimento que este vier a indicar, a Recuperanda, valor este que
precisara ser amparado por laudo, elaborado por empresa de reputacdo ilibada e
entregue ao Administrador Judicial e ao Agente de Monitoramento e com até 20 (vinte)
Dias Corridos de antecedéncia da efetiva alienacdo da UPI Arena; (ii) viabilizacao, pelo
adquirente, da substituico de garantia prestada pela Recuperanda e pela Novonor em
favor da SPE Arena no valor de R$ 790.651.495,16 (setecentos e noventa milhdes,
seiscentos e cinquenta e um mil, quatro centos e noventa e cinco reais e sessenta e um
centavos), conforme apurado na Data do Pedido, substituicdo essa a ser implementada
mediante a conclusdo da aquisicdo da UPI Arena e preenchimento de determinadas
condic¢des suspensivas ajustadas em instrumento contratual celebrado com o Credor
titular detal garantia, levando a extincdo das obrigagdes de correntesde tais garantias,
e (iii) obtencéo de anuéncia do Credor fiduciario, titular de énus sobre certos ativos da
UPI Arena, para a transferéncia dos ativos onerados que integram a UPI Arena e para
implementacdo da substituicdo de garantias prestadas pela Recuperanda em favor de
passivos contraidos pela SPE Arena.

5.3.5; Implementacdo da Transferéncia da UPI Arena. A decisdo de Homologacdo
Judicial do Plano que ndo modifique ou declare ilegal a alienacdo da UPI Arena, nos
termos previstos neste Plano, ou qualquer outra decisdo judicial que opere este mesmo
efeito, sera considerada, para todos os fins, autorizacdo judicial suficiente para permitir
a transferéncia da UPI Arena pela Recuperanda ao SCCP ou veiculo de investimento
que este vier a indicar, ficando a B3, corretoras, custodiantes, bancos escrituradores,
administradores do FIl Arena e demais agentes e ingtituicdes autorizados, conforme
instrucdo das partes e do respectivo Credor Fiduciario, se aplicavel, de forma
irrevogavel e irretratavel, a tomar as providéncias necessarias, em toda extensdao de
suas respectivas competéncias, para implementar e/ou documentar a transferéncia de
todos os ativos que compdem a UPI Arena ao SCCP ou ao veiculo de investimento que
estevier aindicar.

5.3.6: Auséncia de Sucessdo. Para que ndo restem duvidas, uma vez implementada
atransferéncia da UPI Arena ao SCCP ou ao veiculo de investimento que este vier a
indicar, oadquirente ficar& livre de qualquer 6nus e ndo haver a sucessao nas obrigagdes
daRecuperanda de qualquer natureza, nos termos dos arts. 60 e 142, inciso V, e §3°-B,

1057756-77.2019.8.26.0100 - lauda 11

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1057756-77.2019.8.26.0100 e codigo DA2B8E7.

Este documento é cdpia do original, assinado digitalmente por JOAO DE OLIVEIRA RODRIGUES FILHO, liberado nos autos em 17/08/2022 as 16:09 .



fls. 42153

TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO
— COMARCA DE SAO PAULO
iy | .
S P FORO CENTRAL CiVEL
+ n 12VARA DE FALENCIAS E RECUPERACOES JUDICIAIS
TR - PRACA JOAO MENDES S/N°, S3o Paulo - SP - CEP 01501-900
Horario de Atendimento ao Publico: das 13h00min as17h00min

daLFR.

Para evitar futuras discussdes decorrentes da redacdo das clausulas
acima mencionadas, mister ressaltar que a venda de UPIs e de ativos permanentes deveréo ser
realizadas mediante aplicagdo dos arts. 60, 66 e 141 a 144, todos da Lei 11.101/2005, durante o
periodo de supervisdo judicial previsto no art. 61 do aludido diploma legal, consoante
jurisprudéncia consolidada do Egrégio Tribuna de Justica de Sdo Paulo. Nesse sentido, para
exemplificacdo: Agl n° 2136654-67.2017.8.26.0000, rel. Des. Alexandre Alves Lazzarini.

3.6. Créditos Intercompany. Os Créditos Intercompany
poderdo ser,(i) pagos em dinheiro deforma subordinada ao cumprimento das obrigacdes
previstas neste Plano; ou (ii) objeto de compensacéo, nos termos do artigo 368 e seguintes do
Cadigo Civil, conforme o caso e segundo a legislacdo aplicavel, em qualquer hipodtese, desde
que (a) ndo impliquem em transferéncia de recursos entre Recuperandas e empresas do
Grupo Novonor antes da quitagdo integral dos Instrumentos de Pagamento, e que (b) sgjam
previamente autorizados pelos Credores Elegiveis para Subscricdo dos Instrumentos de
Pagamento, em sede de reunido credores, conforme previsto no item 9.5, do Anexo 1.1.79,
sendo certo que a implementacdo das operacfes listadas no Anexo 3.6 ja estdo pré -
autorizadas e néo dependerdo de deliberacdo em sede de reunido de credores para sua
realizacdo. Para que ndo restem duvidas, outras formas de pagamento dos Créditos
Intercompany, ainda que n&o envolvam transferéncias de recursos entre Recuperandas e
empresas do Grupo Novonor estdo expressamente vedadas antes da integral quitacdo dos

créditos concur sais e/ou dos I nstrumentos de Pagamento, confor me aplicavel.

A aprovacdo destas cldusulas deve conter a ressalva de que as
compensacles de créditos devem observar a jurisprudéncia do Egrégio Tribunal de Justica de Sao
Paulo, no sentido de somente haver permissdo caso 0s créditos a serem compensados tenham
ambos surgidos antes a distribuicdo do pedido, ou no caso de ambos terem surgido apés a
distribuicdo do pedido. Nesse sentido: TJSP, Agl n° 2243390-41.2019.8.26.0000, rel. Des. Gilson
Miranda; TJSP, Agl n°2191484-17.2016.8.26.0000, rel. Des. Francisco Loureiro.

Também devem ser observadas as regras do Cdédigo Civil, no
sentido de se promover a escorreita delimitagdo dos créditos que possam ser objeto de
compensacdo, sem que haja qualquer prejuizo aos demais credores sujeitos a este procedimento

recuperacional.
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6.1. Reorganizacao Societaria. A Recuperanda fica autorizada a
realizar as operacfes de reorganizacdo societéria necessdrias para implementacdo deste
Plano, incluindo a realizacdo de fusBes, incorporagdes, incorporacdes de acdes, cisdes,
liquidagdes e transfor magdes envolvendo a Recuperanda, desde que, cumulativamente (i) ndo
implique em transferéncia de recursos(caixa) e€/ou ativos da Recuperanda para entidades do
Grupo Novonor que ndo segam Controladasda Recuperanda; (ii) ndo implique ou prejudique
eventuais direitos e obrigactes contraidos pela Recuperanda em instrumentos celebrados com
Credores com garantia real ou fiduciaria prestada por Recuperanda ou por terceiros, (iii) sgja
implementada com o objetivo de otimizar estrutura ou reduzir custos da Recuperanda ou de
quaisquer Controladas; (iv) ndo resulte em participacdo reciproca ou cruzamento de
participacdes societarias entre empresas do Grupo Novonor e Recuperanda ou suas
Controladas, sendo per mitidos, somente apds a quitacéo integral de todos os Instrumentos de
Pagamento e demais Créditos Concursais, , aumentos de capital mediante emissdo de novas
acOes ou quotas para serem integralizadas com participacdes em sociedades diretamente
Controladas pela Recuperanda, Créditos Intercompany e a capitalizacdo de Créditos
I nter company.

Embora as operagdes de reorganizacdo societéria sejam regulares e
em certa medida importantes ao processo de soerguimento das atividades empresariais em sede de
recuperacdo judicial, salutar que a aludida clausula seja aplicada de acordo com o entendimento
proposto no Agl de autos n° 2136654-67.2017.8.26.0000, da relatoria do Eminente Desembargador
Alexandre Alves Lazzarini, no sentido de que tais operagbes sejam submetidas ao crivo do Poder
Judiciario, durante o periodo de supervisdo judicial, para evitar eventual conduta de desvirtuamento
patrimonia em detrimento do cumprimento do plano, verbis:

A respeito, destaca-se que inexiste ébice a “cisdo, incorporagdo, fusdo ou
transformacdo de sociedade, constituicdo de subsididria integral, ou cesséo de
cotas ou cessdo, respeitados os direitos dos sbécios, nos termos da legislacdo
vigente”, nem a*“ constitui¢do de sociedade de propdsito especifico para adjudicar,

em pagamento dos créditos, os ativos do devedor”, conforme art. 50, 11 e XVI, da
Lei n°11.101/05.

Dai porque, ndo éilega a cldusula 9.11 na parte em que autoriza a aquisi¢éo ou
constitui¢&o de novas empresas.

Inclusive, no  julgamento do agravo de instrumento ne
2001458-62.2016.8.26.0000, também interposto pelo “HSBC’ em outra
recuperacdo judicial com clausula semelhante, esta 12 Camara de Especidizada
em Direito Empresarial, sob a Relatoria do Des. Fortes Barbosa, reconheceu a
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validade da clausula que permite a constituicdo ou aquisicdo de novas empresas,
pois “possibilita 0 fomento das atividades da recuperanda, com a expansdo de
suas atividades, o que esta em consonancia com a garantia constitucional dalivre
iniciativa e concorréncia’ (j. em 16/03/2016).

Todavia, ndo é possivel verificar, no referido acérdé@o, o exato teor da cldusula
respectiva, enquanto que, no caso concreto, a cldusula impugnada pelo banco
permite a constituicdo ou aquisi¢cdo de novas empresas, ressaltando que estardo
“forado &mbito do processo de recuperacdo judicial”.

Nesse diapasdo, verificase que a clausula ora impugnada cria um direito
absolutamente potestativo para as recuperandas, que poderiam livremente
congtituir ou adquirir novas empresas livres do processo de recuperagéo,
conforme sua exclusiva conveniéncia e oportunidade, desvirtuando patriménio
parafrustrar o cumprimento de suas obrigaces.

Dai porque, justifica-se 0 parcial provimento do recurso para condicionar tais
congtituicBes ou aquisi¢des de novas empresas ao crivo judicial e também do
administrador nomeado.

No julgamento do aludido agravo, o Eminente Desembargador

Fortes Barbosa, em sua declaracdo de voto, também pontua a necessidade de supervisdo judicial

para as operacdes societérias previstas no plano, como forma de preservacéo de seu cumprimento e

para evitar eventual dissipacdo patrimonial que poderia causar prejuizo aos credores, assim
vernaculamente posto:

Ressalvo, tdo somente, que quando do julgamento do Agravo de Instrumento

2001458-62.2016.8.26.0000, de minha relatoria, constou, a respeito de clausula

autorizativa da constituicdo de novas sociedades por iniciativa da ent&o
recuperanda que:

“A previsdo da possibilidade de congtituicdo ou aquisicBo de novas empresas
(Clausula 11.10), por outro lado, possibilita o fomento das atividades da
recuperanda, com a expansdo de suas atividades, o que esta em consonancia com
agarantia constitucional dalivre iniciativa e concorréncia.”

N&o havia, pelo que consta, a exclusdo da fiscalizagdo prépria a recuperacéo
judicial junto a estas eventuais e futuras pessoas juridicas criadas e esta exclusdo
€ precisamente, geradora de preocupagdo, pois potencidiza transferéncias
patrimoniais sequenciadas, com prejuizo para a comunidade de credores.

Criar novas pessoas juridicas ndo é ilegal, mas penso que estas novas pessoas
juridicas ndo podem, ao contrério do que pretende a recuperanda, simplesmente,
serem deixadas “defora’.

O ambito de incidéncia dos artigos 22, Inciso I, alinea“a’, e 27, inciso |, alinea
“a,eincisoll, adinea“c”, sempredalei 11.101/2005, precisa ser preservada

Diante do exposto, de rigor a aprovacdo da audida clausula,

sujeitando as operacBes de reorganizacdo societaria com as condicionantes propostas no plano,
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acrescidas de supervisdo judicial, com auxilio do administrador judicial, durante o prazo previsto
no art. 61 daLel 11.101/2005.

7.6. Quitacdo. O cumprimento das obrigacfes de pagamentos de
acordo com os termos e condicles estabelecidos neste Plano acarretar a, de forma automatica
e independentemente de qualquer formalidade adicional, ampla, geral eirrestrita quitacéo de

todos os Créditos Concur sais, observado o disposto na Clausula 3.7.9.

A aprovacdo desta cldusula fica condicionada a estrita observancia
do art. 49, 8§ 1° da Lei 11.101/2005, uma vez que o direito de persecucdo do crédito contra

coobrigados ndo pode ser extinto por deliberacao contrério atexto legal expresso.

7.9. Aditamentos, alteracdes ou modificagdes do Plano.
Aditamentos, alteracdes ou modificacbes ao Plano podem ser propostas a qualquer tempo
ap6s a Homologacao Judicial do Plano e antes do encerramento da Recuper acdo Judicial nos
termos da Clausula 8.6 abaixo, desde que tais aditamentos, alteracdes ou modificagdes sgjam
aceitas pela Recuperanda e aprovadas em Assembleia de Credores, nos termos da LFR.
Aditamentos ao Plano, desde que aprovados nos termos da LFR, obrigam todos os Credor es
Concursais, independentemente da expressa concordancia destes com aditamentos
posteriores. Para fins de computo, os Créditos Concursais dever&o ser atualizados na forma
deste Plano e descontados dos valores ja pagos a qualquer titulo em favor dos Credores

Concursais, conforme o caso.

Esta clausula deve ser aprovada com a ressalva de que sua vigéncia
apenas se estendera pelo periodo de supervisdo judicial, sendo vedada as recuperandas a
apresentacdo de aditivos ao plano uma vez encerrada a recuperacdo judicial. Também esté proibida
qualquer insercdo em eventual aditivo de plano de recuperacdo judicia que, direta ou
indiretamente, busgue a prorrogacdo do periodo de supervisdo judicial, devendo prevalecer o
quanto decidido no REsp 1853347/RJ, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA,
TERCEIRA TURMA, julgado em 05/05/2020, DJe 11/05/2020.

As demais clausulas do plano devem ser homologadas nos seus
exatos termos, ndo havendo qualquer ilegalidade nos termos convencionados entre a devedora e

seus credores, mantendo-se a autonomia privada das partes.
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TRIWUNAL I JUSTRCA

A lbgica do processo de recuperacdo de empresas reside na divisio
de 6nus entre os agentes de mercado, com vistas a consecucdo do bem maior representado pelos

beneficios sociais decorrentes da manutencéo da atividade empresarial.

Repita-se: se a empresa € viavel, justifica-se a imposi¢do de 6nus
compartilhados aos interessados privados, vez que o resultado socia € relevante e deve ser

prestigiado pelalei, ainda que fora do ambito das partes do processo.

No caso dos autos, € nitido que as devedoras vém apresentando sua
contrapartida ao processo recuperacional, fazendo gerar todos os beneficios econdmicos e sociais

que alei busca preservar.

Observa-se, outrossim, que o plano de recuperacdo foi aprovado
pela Assembleia Geral de Credores conforme os critérios estabelecidos pelo art. 45 da Lei n°
11.101/05. Logo, é caso de concessdo da recuperacdo judicial, nos termos do art. 58 da Lei

11.101/2005, com as ressalvas contidas ha fundamentacéo.

Posto isso, com fundamento no art. 58 daLei n. 11.101/05, concedo
a recuperacdo judicial para por NOVONOR PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS SA. (NPI)
— atual denominacdo de Odebrecht Participacdes e Investimentos S.A., destacando-se 0 seu
cumprimento nos termos dos artigos 59 a 61 da mesma lei e em conformidade as ressalvas

determinadas nesta sentenca.

Os pagamentos deveréo ser efetuados diretamente aos credores, que
deverdo informar seus dados bancarios diretamente as recuperandas, ficando vedado, desde ja,

quaisquer depdsitos nos autos.
P.R.I..

S80 Paulo, 17 de agosto de 2022.

DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE NOSTERMOS DA LEI 11.419/2006,
CONFORME IMPRESSAO A MARGEM DIREITA
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