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Delimitacao do estudo de caso

Posterior ao processo de restruturacao financeira, que envolveu uma recuperacao extrajudicial, a Lupatech acabou por entrar
em recuperacao judicial. E importante destacar que apesar da origem das dificuldades que afetaram a empresa ser a mesma,
0s motivos que afetaram o setor de atuacao da Lupatech sao diferentes.

Foco do estudo de caso

Plano de Crescimento por meio de Aquisi¢oes

Piora do cenario competitivo
Aumento de competicao

Restricdo de Precos Medidas de Restruturagio Nova piora do cenario
competitivo

Recuperacao Judicial

IPO e

A . R ~ icial
Bon(s Perpétuos ecuperacao Judicia

Apresentacdo aos investidores do plano de
restrucdo da divida

= =

Resultado recorde Debéntures

Crise de 2008 Conversiveis Medidas restruturagdo
Aumento de capital Finalizagdo da restruturacao dg divida
Incorporagdo da San Antbnio

Estudo de Caso
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A Lupatech

Setor: Petroleo e Gas

A industria de petrdleo e gas é, normalmente dividida em 2 segmentos

o Upstream e Downstream:

Upstream: segmento da indUstria que trabalha com a exploracao e
producdo de petrdleo; e

Downstream: segmento da indUstria que trabalha com o refino do
petrdleo e distribuicao dos produtos para os consumidores finais.

As empresas de petrdleo e gas dessa maneira sao classificadas de
acordo com sua participacdo nos diferentes segmentos/etapas da
cadeia produtiva:

Exploracao e Produgao (E&P): descobrimento e extracao de Petréleo;

Refino e Distribui¢do: sao as refinarias que transformam o petréleo
cru em produtos comercializaveis, como a gasolina e o diesel. A
distribuicdo é encarregada da venda dos produtos refinados ao
consumidor final;

Integradas: empresas globais ativas em cada etapa do setor de
petrdleo e gas — exploracao, producao, refino e distribuicao; e

iTmA

and Manaqersurt; Amscciation®

h Brasil

Equipamentos e Servicos: empresas especializadas em toda a cadeia
de petrdleo e gas, incluindo empresas de leasing de equipamentos
de perfuracao de petréleo e project management (EPC).

Exploragdo Desenvolvimento Producgdo Refinaria Distribuigdo
Servigos Locagao de Servigos: Equipamentos: Servigos: Eq;:::g:sg;:s: MS;;@S" Eq:::n:ne.nfgs: MS;:“'[W~ Equipamentos:
Especiais Equlpamento EPCs Infra estrutura Manutencao P e’ s ntmpa EPCs oL Substituicdo

Cabos,Valvulas,

IServigos em pogas| Ferramentaide

de petréleo %;P'e!wl
nsores,

Revestimentos

Valvulas Vilvulas
Compressores Compressores

Exposicdo LUPA
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A Lupatech

Segmentos Operacionais

Operacionalmente, A Lupatech foi dividida em 2 grandes segmentos:

Produtos e Servicos. Abaixo listamos os produtos principais da
empresa:

Produtos

* Cabos de Ancoragem: cabos sintéticos para ancoragem de
plataformas de producao de petréleo e gas em aguas
profundas e ultra profundas.

* Valvulas: valvulas manuais e automatizadas de
blogueio(esfera), gaveta, globo, retencao e solenoides para
uso industrial, principalmente no setor de petrdleo e gas

Servigos

Servicos em pocos de petréleo como intervencao e recuperacao da
producao, além de perfuracao de pocos e manutencao da estrutura
produtiva.

. / -

firma

rund Hasageraart Amsciaion®

Cabos de Ancoragem Valvulas

—t g
e TR l‘»'
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A Lupatech

O Contexto da Industria de Petroleo e Gas no Brasil

O histdrico da Industria Nacional de Petrdleo e Gas e o Pré-
sal

A evolucado da industria nacional de petréleo. Se confunde com a
Petrobras, uma vez que a pds sua criacdo em 1953, a estatal deteve o
monopolio da exploracao e producao de petréleo até 1995 com a
promulgacdo da EC 9/1995 que quebrou o monopdlio existente.

A partir desse momento, passa a ocorrer uma aceleragao do
crescimento da exploragao. Para se colocar em perspectiva a
Petrobras (ou o Brasil) necessitou de 45 anos, para atingir o marco de
producao 1 milhdo de barris por dia, marco atingido em 1998. Apenas
10 anos depois, o Brasil viria a atingir a marca de 2 mi/b/d.

O campo do Pré-Sal, descoberto em 2007, com vastas reservas
petroliferas era um ponto de inflexdao na industria que iria
experimentar uma forte expansao de sua capacidade produtiva.

Em setembro de 2010, a Petrobras realizou a maior oferta de acdes
até aguele momento atraindo RS 120,36 bilhdes para exploracdo do
Pré-Sal. ProjecOes de que a produgdo no Brasil atingiria 6 mi/b/d,
triplicar sua producao, em 2020 eram comuns.

Turrarzand Mas sgermant Ancciation

Producao de petréleo no Brasil

1953: Fundacao da Petrobras

1954: Petrobras entra em operagao

1968: Inicio da exploracao em aguas profundas (Guaricema, Sergipe)
1974: Descoberta na Bacia de Campos, no litoral sul do Espirito
Santo

1995: EC 9/1995, quebra de monopdlio da Petrobras

2006: Brasil alcanca a autossuficiéncia na exploracdo petrolifera
2008: Entra em producao o pré-sal, na Bacia de Campos

Plano de Investimentos da Petrobras
(USD bi)

224
174
112
87
52 .

06-10 07-11 08-12 09-13 10-14
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A Lupatech

Turrarzasd Managersat An

O Contexto da Industria de Petroleo e Gas no Brasil

Novos entrantes

A criacdo de novos players nacionais, parecia confirmar o bom
momento da industria:

* Em junho de 2006, foi concluida oferta publica inicial de acdes da
OGX Petrdleo e Gas Participacdes S.A. (“ OGX”)

* Em outubro de 2010, foi concluida a oferta publica inicial de acdes
da HRT Participacdes em Petrdleo S.A. (“HRT”)

* Em fevereiro de 2011, a Galvao Exploracdo e Producao
Participacdoes S.A. (“QGEP”)

Valor de Mercado - Final de Ano (RS milhdes)

HRT OGX QGEP
44.044
3.326
4.386
3.487
1.397 14.174 .
2011 2012 2011 2012 2011 2012

Politica de Conteudo Nacional

Considerando o peso estratégico da industria de Petréleo, e alinhado
com os objetivos de desenvolvimento da industria nacional, o Estado
brasileiro desenvolveu uma politica de conteudo nacional para o
setor.

Esse era um importante fator no caso de investimento da Lupatech.

B6%
T9% 745 7% ?9'}534%
69%,
A8% 54%
42% 40% 39%
25%27% I 28% I

Rodada 1 Rodada 2 Rodada 3 Rodada 4 Rodada 5 Rodada 6 Rodada 7 Rodada 9 Rodada 10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007 2008

B9%
B6%
B1%

M Contetdo Local Médio - Exploracdo Contetdo Local Médio - Desenvolvimento e Produgdo
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A Lupatech

Breve Historico

#TMA
\W
A Lupatech S.A. foi constituida em 1980 com a criacdao da Microinox, Focada na producao de componentes fundidos para valvulas industriais;
Em 1984, foi constituida a Valmicro Industria e Comércio de Valvulas S.A., unidade voltada para producao de valvulas industriais;

A partir dos anos 2000, com a aquisicao Metalurgica Nova Americana, a Lupatech estabeleceu como estratégia, aumentar sua exposicao ao
setor de petrdleo e gas;

Com o anuncio da descoberta do pré-sal, em 2006, a companhia decidiu acelerar seus crescimento através de um robusto plano consolidacao
do setor;

O plano resultou na aquisicao de diversos negdcios a partir de 2006 e foi financiado por uma série de emissdes publicas de divida e capital.

Societarios relevantes

Foundation
with
Microinox
creation

Valmicro
creation

Steelinject
creation

MNA

acquisition

Estudo de Caso

Mipel Sul -
Casting
(Carbonox)
acquisition

Recuperacdo Extrajudicial da Lupatech

Itasa,
Waorcester,
Esferomatic
acguisitions

and Mipel Sul
creation

0l & Gas and
Tubular
Services,
lefferson,
ASPRO (50%)
acquisitions

Systems,
Fiberware,
Tecwal,
Morpatagonica
acquisitions,
Sinergas (50%)

Tubular
Services -
Pojuca

1987 1995 2003 2005 2006 2007 2008 2009
ROd a d as d e 1% Private 2™ Private 3™ Private 4" Private IPO Perpetual Perpetual Convertible
N . Equity round (May, 15) Bonds Bonds Debentures
Captacao/Funding Bozano BNDES (retap)
Simonsen GP Invest. Debentures Capex Lines
Advent (BMDES)
1980 1984 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Even tOS Mipel 5P, C5L, Oil Tools, Monitoring Lupatech

Oilfield
Services

Vicinay
Marine
(6,77%:)
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Diagndstico i
Contexto econdmico .

ApOs crescer por quase uma década, a crise de 2008, fez com que o Brasil tivesse um breve recessao em 2009. Em resposta, o
Estado brasileiro langcou mao de medidas de incentivo a economia que resultaram em uma forte reacgao da atividade
econOmica que resultou em um crescimento de 7,5% do PIB em 2010, o maior crescimento do pais no século 21.

Esse cenario de forte atividade econ6mica, crise nas economias desenvolvidas e boas expectativas da industria de petrdleo
nacional era o cendrio no qual a tese de investimento da Lupatech estava baseada.

Brasil PIB a pregos constantes

usbD
7,5% 2,66
1.236
6,1% 2,34 2,34 2,35
2,16
2,04
) 1,95 1,99 1,95
1,84 1,76 1,88
1,77 1,74
999 1,67 1,67
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B RS bi = \Var. %

mUSD-EOP mUSD-AOP
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Diagnostico —
Contexto economico: A crise de 2008 e seus efeitos para Industria do Petroleo Nacional

A crise de 2008 teve um severo impacto na industria mundial de petrdleo. A intensa queda da atividade econ6mica no mundo,
provocou uma forte queda retracao nos precos de petroleo que por sua vez provocaram redu¢ao na atividade de Producao e
Exploracao de petrdleo. (E&P)

A industria de fornecedores de produtos e servicos, passou a operar com capacidade ociosa, devido a retracao de atividade.

A Petrobras, diante de seu robusto plano de investimento de USD 224 bilhdes, se tornou mais sensivel a preco e passou a
negociar com maior intensidade com seus fornecedores. Tal sensibilidade foi motivada também pela depreciacao cambial de
2008, que impactou de maneira relevante a alavancagem da companhia.

Variagao do PIB (% a.a. Precos Constantes) Petrdleo tipo Brent USD/barril
3708
10,00% 140,0 133,0 2111
0 114,4
6,00% 100,0 4713
4,00% 1116
80,0
2,00%
60,0
0,00%
.3 319 40,0
-2,00% WV, 1709
-4,00% 20,0 41,3
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 00
, , 1705 3T05 1T06 3T06 1T07 3T07 1T08 3T08 1T09 3T09 1T10 3T10 1T11 3T11 1T12 3T12 1T13 3Ti3
e \UNdO Economias Avangadas Economias Emergentes
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Diagndstico L
Financeiro —a campanha de fusdes e aquisicoes (M&A)

Entre 2006 e 2010 a Lupatech se engajou em um forte programa de
fusOes e aquisicoes.

Estrutura Societaria
Entre 2006 e 2010 a Lupatech adquiriu participagcao em 17 companhias (Nev-2019)

\;Vorcester !

o - Gavea B
Esferomatic K&S / s \ Cf cmay Marlne
\_R$119,9mm / < _R$9.7Tmm___ \ . R;T"Efnrfn R$28,8mm _ \
T - '“'-=___ o

QSLOffshore ~ | ~Aspro (44%)

" Mipel SP
C D R$160,0mm _~ | “~_ R$76,0mm -~

\__R$242mm -

/ Unifit (20%) \

R$3 Bmm L

__éinergé:sﬂx'“\
'R$84mm -

San Lux
|Arpentra)
A o

f__ltasa__%i“\l
E$1 S,SmTr//

~ Jefferson
R$55 omm _

~Norpatagénica
\_hkR$5,3mmj

~ Fiberware
\»=B$1 52mm_ 7

e /_E’;trofn_"l;ﬂ'\ /_Easoi_ﬂ"\ " Tecval Hydrocarbon
~__R$20,0mm _~ ~.__R$896mm __~ _R$61,7mm__ / Services \
\Rs 28 ?mm/

Total de aquisigoes: R$ 773,8 milhoes
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Diagndstico Wirma
Financeiro — Expectativa de Crescimento

A frustracao das expectativas com o setor pode ser analisada comparando a expectativa das receitas, elaborada em laudo de avaliacao da Cia.
Em 2007 e a performance realizada. E possivel observar que a partir de 2009 a diferenca passa a crescer de maneira acelerada.

Receita Liquida
(RS milhdes) 1.764

1.4/
1.2/

1.047 1.145
5
865 993
675

161 492
705 |
620
555 >82 542
2008 2009 2010 2011 2012
e Receita Projetada e Receita Realizada
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Diagndstico Y
g Brasil
Operacional

(RS milhdes)

DRE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 , .

Receita Liquida 387 704 55 582 542 620 a40 ApOs apresentar sua melhor performagce operacional em 2008, a
Produtos 45.8% 64,0% 69,6% 64,1% 71,7% 62,9% 336% Lupatech apresentou uma forte retragao de suas margens em 2009
Servicos 32,5% 233% 21,1% 255% 283% 37,1% 664% devido aos reflexos da crise de 2008.

Metalurgia 21, 7% 12,7% 9,3% 10,4% 0,0% 0,0% 0,0%

CPV 246 -418 403 435 385 510  -405 A compressao da margem bruta experimentada a partir de 2009 tem
Margem Bruta 36,5% 40,7% 27,4% 25,1% 29,1% 17,8% 8,0% COmo ex “ca 30:

EBITDA 98 210 7 68 62 11 18 P ¢ )

Margem EBITDA 252% 298%  12% 11,7% 115%  18%  4,0% * 1- O aumento da competicao no seguimento de atuac¢ao da
Produtos 302% 32,1% 03% 7,6% 11,8% -04%  7,4% Lupatech:

Servicos 31,2% 34,0% 6,7% 28,1% 10,7% 5,4% 2,2% P ’

Metalurgia 57% 103% -43% -29%  na n.a. n.a. e 2- Maior sensibilidade de precgos por parte da Petrobras; e

(R$ milhdes) * 3-Demora na integracao das empresas adquiridas pela

Fluxo de Caixa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Lupatech e consequente restruturagao operacional.

Atividades Operacionais -51 a1 97 125 10 -77 23
Na Operagéo 0 228 64 44 42 -32 0 A Lupatech se viu “refém” de seu principal cliente.

Variagdo nos ativos e Passivos -52 -187 33 81 -32 -45 23

ﬁti\/igages ge 'Frl_vestir"entos 379 249 -136 -66 -84 82 35 O segmento de produtos, com maior composi¢do de custos fixos, foi
tividades de Financiamento 465 229 -101 -132 40 167 -69 . . : ~ : P
BoNUS Perpéiuos ss 110 o s aa o1 .. severamente impactado, devido a combinagdo de maior competicdo
Debéntures Conversiveis -227 0 329 -42 -48 0 -1 € menaores precos.

Linhas de Financiamento 259 107 -431 -12 161 -93 -36
Outros 55 2 2 -30 -28 311 -19

Variacdo Cambial 0 58 -45 0 0 0 0

Outros 0 0 0 0 0 1 -2

Variacdo de Caixa 34 79 -186 -73 -34 9 -13

Estudo de Caso Recuperacdo Extrajudicial da Lupatech 15
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Diagnéstico
Endividamento: Emissoes

.......................

Com o objetivo de financiar seu plano de aquisi¢des, a Lupatech além de abrir seu capital com emissao de a¢des na BMF&Bovespa (atual B3),
emitiu Bonus Perpétuos e Debéntures conversiveis, além de contar com outras linhas bancarias como Capital de Giro. No caso das Debénture

Conversiveis é importante destacar a complexidade do titulo.

Bonus Perpétuos

Debéntures Conversiveis

Entidade Emissora

Lupatech Finance Limited

Entidade Emissora

Lupatech S.A.

Emissoes

11/07/2007 - USD 200 milh&es (BRL 1,89)
30/06/2008 - USD 75 milhdes (BRL 1,59)

Emissoes

15/04/2009 — RS 320.000 milhdes

Remuneragao

9,875% pagos trimestralmente

Remuneragao

IPCA + 6,5% a.a. pagos anualmente

Clausula de Resgate

Os bonus perpétuos poderiam ser resgatados (pagos pela companhia), na
paridade do seu valor de face, trimestralmente, a partir de julho de 2012

Vencimento:

Sem vencimento. Podem tornar-se exigiveis com nao observancia dos termos da
emissdo (i.e. ndo pagamento dos juros)

Modo de colocacao:

Os bonus ndao foram registrados perante a Comissao de Valores Mobilidrios do
Brasil, nem sob o U.S. Securities Act of 1933, ou o Securities Act.
Regra 144A e para pessoas nao americanas fora dos Estados Unidos

Remuneracao das
Debéntures
Sem conversao

Caso todas ou parte das debéntures ndo fossem convertidas em agdes e sem que
a condicdo de resgate antecipado fosse atingida, as mesmas fariam jus a prémio
de n3o conversdo equivalente a RS 423,75 (quatrocentos e vinte e trés reais e
setenta e cinco centavos) por cada mil de debéntures de RS1 de valor nominal,
atualizados pelo IPCA. O prémio de vencimento, adicionado a remuneragao de
IPCA + 6,5% ao ano, ampliava a remuneragao anual para IPCA + 10% ao ano.

Evento de Default

De acordo com os fatos relevantes divulgados para o mercado em 10 de abril de 2013, 10 de maio
de 2013 e 10 de julho de 2013 a Companhia ndo efetuou o pagamento dos juros devidos naquelas

datas aos titulares dos bénus perpétuos.
Referida pendéncia possibilitou aos detentores de bénus perpétuos a chamada pelo vencimento

imediato destes titulos, o que ndo ocorreu.
Em razdo da situacdo de inadimpléncia a negocia¢do dos bonus perpétuos na Bolsa de Valores de

Luxemburgo foi suspense.

Conversao

As debéntures poderiam ser convertidas em a¢des ordindrias de emissao da
Companhia, a exclusivo critério do debenturistas, a qualquer tempo a partir do

encerramento do 22 ano contado da data de emissdo

Evento de Default

Em 15 de abril 2014, a Companhia ndo efetuou o pagamento dos juros devidos naquela data, no
montante total de RS 83.155 mil, corresponde aos juros devidos e ndo pagos referentes ao
exercicio social de 2012 e 2013.

Estudo de Caso Recuperacdo Extrajudicial da Lupatech 16
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Diagndstico ke
Endividamento: Evolucao e causa da crise

A gueda da performance operacional da companhia resultou em uma condicado insustentavel de alavancagem.

Evolucao do Endividamento da Lupatech
(RS milhdes) 1.497

1.328

1.284
1.190

1.046 1.034

B Debéntures Conversiveis

666

B Bonus Perpétuos

B Linhas de Financiamentos

2007 2009 2010 2011 2012 2013
Indicadores 2007 2009 2010 2011 2012 2013
Divida Liquida EBITDA (x) 4,4 x 4,2 x 132,2 x 14,3 x 20,3 x 116,7 x 84,4 x
Despesa Financeira/EBIT (x) -3,3 -1,4 -6,4 -0,3 -80,2 0,6 1,1

Estudo de Caso Recuperacgao Extrajudicial da Lupatech 17
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Alternativas para a Crise v

Brasil

Introducao
Liquidar a Lupatech nao parecia ser uma solucao economicamente viavel nem para os acionistas nem para os credores.
R$ milhdes R$ milhGes R$ milhdes
Valor de Ligquidagado dos Ativos R$ Endividamento R$ Andlise de Liquidacéo Avaliacao Interna Valor de Livro
Valor de Livro dos Ativos (2T13) 1.520,2  Extra Concursais 464,7  Ativos para liquidacéo R$ 609,9 1.520,2
_Awvaliagdo Interna da Lupatech ¢ 609,9 Alienacdo Fiduciaria 2,7  Extra Concursais R$ 465 465
e e~ i Trabalhista 142,1  Recuperagao X 1,31 3,27
Como as aquisicoes a Custos de Demisséo 109,5 Ativos para liquidacao apés pagamentos R$ 145 1.056
Lu patech foram feitas em Impostos 95  Garantia Real / Flutuante R$ 429 429
.~ Gestor de Liguidacdo 15,3 Recuperagao X 0,34 2,46
COﬂdIQOES de mercado Multas 100 Ativos para liguidacdo apés pagamentos R$ -284 627
muito diversas das entao Fornecedores + Quirografarios R$ 1.146 1.146
, Garantia Real / Flutuante 428,7  Recuperagéo X -0,25 0,55
prevalentes, é natural que a Divida com Bancos 50,6  Ativos para liquidacdo ap6s pagamentos R$ -1.429 -519

Andlise de liguidacao indicava que apenas credores extra-

Fornecedores 1837 1 concursais receberiam integralmente ndo sobrando nenhum

: avaliagdo de liquidagdo | Debentures 378,1
' resulte em um desconto i

substancial sobre o valor dos |  Contas a Pagar 1138 . - , o
. . Outros 69,9 | recurso para quirografarios (que representavam mais de 50%
ativos nos livros da .. .
: _ . da divida da Companhia)

Companhia Quirografarios 962,2 ..
Divida com Bancos 269,6
Bonds perpetuos 692,6

Endividamento Total 2.039

A restruturacao do endividamento era necessaria e se mostrava como unica alternativa de recuperacao de algum recurso para
credores quirografarios.
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Alternativas para a Crise o
~ \
Introducao
- Recuperacdo Judicial Recuperacdo Extrajudicial Reestruturacdo Privada
Estdo obrigatoriamente sujeitos a Rl: Poderdo se submeter 3 RE: (i) Créditos com Garantia Real; e/ou (ii) Créditos
(i) Creditos Trahalhistas; (ii) Créditos Quirografarios; efou (iii) Créditos ME e EPP. Devedor e credores definem os créditos a serem reestruturados -
Créditos Sujeitos com Garantia Real; (iii) Créditos renegociacdo contratual.
Quirografarios; e (iv) Créditos ME e Podem ser definidos grupos de credores inseridos nas classes acima (como
EPP. fornecedores, bancos, etc.).

Todas as aq0es e execugOes em face

Stav Period do devedor serdo suspensas por 180 Todas as agdes e execucOes em face do devedor prosseguirao normalmente, salvo Stand still a ser negociado entre as partes.
4 dias apos o deferimento do pedido de decisdo concedendo o stay period.
recuperacao.
Administrador . o . v w .
Judicial Obrigatorio Nao obrigatdrio, mas juiz pode nomear para a verificacdo de impugnacdes. N/A
Estudo de Caso Recuperacgao Extrajudicial da Lupatech 20



Alternativas para a Crise TMA

R Brasil
Introducido .

Bl S, B B > ™ Ll .. MT

Recuperacdo Judicial Recuperacdo Extrajudicial Reestruturacdo Privada

Classes Il e I1: maioria de credores
presentes a AGC, por cabeca e valor

, do crédito.
(:u?;:::: Classes | e IV: maioria de credores Mais de 3/5 dos créditos sujeitos, apurados por valor do crédito (RE impositiva). Conforme regras do contrato.
provag presentes a AGC, por cabeca.
Possibilidade de cram down
. As disposicoes do PRJ aprovado e
Efeitos da e D - .
T T homologado atingirao todos os As disposicOes do PRE atingirdo os credores abrangidos pelas classes ou grupos de
Plano de credores sujeitos do devedor. credores sujeitos a RE, mantendo-se as condigdes de pagamento dos demais. Efeitos da reestruturacdo restritos aos signatarios.
Recuneracio Blindagem quanto a
peraga revogacdo/ineficicia na faléncia (art.
131, LRF)
Estima-se 120 dias apos o protocolo do pedido para homologacdo judicial. O recurso
S Nglestadofde jal?bPauI?, odte;mp? contra a decisdo de homologagdo ndo terd efeito suspensivo. B e e § e dever ah s T
(3R LTS a, €l eranglo GlINTE] , . por ex., o nimero de credores e devedores envolvidos, eventuais garantias
desfecho sobre o PRI é de 517 dias (dados O prazo para negociar com os credores depende do tempo para obter aprovacdo de existentes. valor da divida
obtidos pelo NEPI - PUC/ABJ) credores (verificar pulverizacdo, rapidez na negociacdo, incentivos para negociar etc.). ' '
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Analise Juridica
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Comparacao RExtra vs. RJ

Se o Grupo Lupatech tivesse optado por uma RJ...

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Dividas dos bonds, das debéntures e divida financeira quirografaria
integrariam uma mesma classe de credores (classe 3);

Divida com garantia real integraria classe 2;

Seria impossivel estabelecer limites minimos de reestruturacao, ou
escolher com quais credores negociar — todas as dividas se sujeitariam
integralmente;

A divida dos bonds deveria receber substancialmente o mesmo
tratamento de qualquer divida quirografaria (limites para tratamento
diferenciado);

O Grupo Lupatech se beneficiaria do stay period (desnecessdrio, pois
endividamento era concentrado e vinha sendo negociado);

O Grupo Lupatech se sujeitaria as restrigdes usuais decorrentes da RJ
(restricao a venda de ativos, fiscalizacao judicial, etc.).

O Grupo Lupatech arcaria com os custos naturais decorrentes da RJ (custo
do processo, AJ, Advogados, etc.);

(viii) Risco de faléncia em caso de rejeicdao do plano;

(ix)

Haveria significativos danos a imagem e restricdes de crédito.

II/TMA

Brasil

...com a opg¢ao pela RExtra:

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Foi possivel isolar os bonds e lidar com eles de forma separada das
demais dividas;

Foi possivel oferecer condicdes de pagamento diferentes entre os
bondholders e outros credores, e inclusive entre diferentes credores
financeiros;

Foi possivel estabelecer condi¢des suspensivas e limites minimos de
restruturacao;

Foi possivel escolher com quais credores financeiros negociar — focando
esforgcos nas negociagdes mais relevantes;

O Grupo Lupatech estabeleceu negocialmente regras de standstill,
inclusive com os proprios bondholders aderentes ao Plano de RExtra;

O Grupo Lupatech nao se sujeitou as restricdes usuais decorrentes da RJ
(restricao a venda de ativos, fiscalizacao judicial, etc.);

O Grupo Lupatech arcou com custos bem menores do que arcaria numa
RJ.

Nao houve risco de faléncia se o plano nao fosse aprovado.

Os impactos a imagem do Grupo Lupatech foram bem menos

significativos.
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Brasil

Analise Juridica
Comparacao RExtra vs. Reestruturacao Privada

Se o0 Grupo Lupatech tivesse optado por uma Reestruturacao Privada... ...com a op¢ao pela RExtra:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Dividas dos bonds apenas poderiam ser reestruturadas se houvesse 100%
de concordancia dos bondholders (quérum previsto na indenture);

Diante do quérum de 100% exigido pela indenture, seria necessario
negociar com cada bondholder individualmente;

As comunicacdes com os bondholders seriam feitas através de sistemas
eletronicos das companhias depositarias;

Os termos da reestruturagao seriam regidos integralmente pela lei de NY
(lei de regéncia da indenture);

A eficacia e seguranca juridica da reestruturacdao estariam condicionadas
apenas ao instrumento particular firmado entre as partes;

Eventual descumprimento do acordo ensejaria a necessidade de executar,
no Brasil, um instrumento regido por lei estrangeira, trazendo as
dificuldades inerentes;

O Grupo Lupatech nao arcaria com custos que seriam decorrentes de um
processo judicial de insolvéncia (honorarios do AJ, advogados, etc.);

(vii)

Foi possivel reestruturar os bonds com a concordancia de mais de 3/5
dos bonds (quérum previsto na Lei 11.101/2005);

Foi possivel focar os esforcos de negociacdo apenas nos bondholders
estratégicos, detentores de parcelas mais relevantes dos bonds;

Foi possivel manter a comunicacdao via sistemas eletronicos das
companhias depositarias, inclusive para colheita de procuracdes e
votos;

Foi possivel aplicar a lei brasileira aos termos da reestruturagao, ainda
gue parcialmente, por conta do procedimento de RExtra;

Houve a homologacao judicial da reestruturacdao, tanto no Brasil
qguanto em NY, o que conferiu maior seguranca juridica para as partes;

Na medida em que o Plano se torna titulo executivo brasileiro,
homologado também em territdrio estrangeiro, seria facil proceder a
sua execucao tanto nos EUA quanto no Brasil;

O Grupo Lupatech continuou nao arcando com custos processuais
relevantes, com excecdo das custas iniciais.
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Analise Juridica
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Formacao da classe na RExtra

Ao contrario da RJ, em que as classes de credores sao fixas e
estabelecidas diretamente pela Lei, na RExtra as classes abrangidas
podem ser formadas por critérios flexiveis, ligados a natureza dos
créditos ou outro critério de aproximacao:

Lei 11.101/2005: “Art. 163. (...)

$ 12 O plano podera abranger a totalidade de uma ou mais espécies de
créditos previstos no art. 83, incisos Il, IV, V, VI e VIl do caput, desta Lei,
ou grupo de credores de mesma natureza e sujeito a semelhantes
condi¢ées de pagamento, e, uma vez homologado, obriga a todos os
credores das espécies por ele abrangidas, exclusivamente em relagdo aos
créditos constituidos até a data do pedido de homologacéo.”

No caso do Grupo Lupatech, a opcao foi por isolar na Rextra apenas
os bondholders, de modo que as condi¢des do plano vinculassem
apenas esse universo especifico de credores.

Credores de outras espécies (debenturistas, financeiros, etc.) tiveram
seus créditos reestruturados por outras formas.

“urrarzand Mar sgermect Anscis

\ | _
II’_TM4

“Os titulares de bbnus perpétuos constituem um grupo homogéneo de
credores de mesma natureza, por serem todos quirografdrios, isto é, sem
garantias. Além disso, tais credores estdo sujeitos a exatamente as
mesmas condigbes de pagamento, eis que o crédito de cada um deles é
representado por bdénus perpétuos, parcelas de uma mesma divida,
representada pela escritura de emissdo. Dessa forma, o conjunto de
credores abrangido pelo Plano preenche satisfatoriamente os requisitos
estabelecidos pelo Art. 163, caput e § 19 da LFRE para que se sujeitem ao
processo de recuperagdo extrajudicial.”

[Trecho da petigao inicial]

o
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Analise Juridica
Debenturistas vs. RExtra

Turrarzasd e sgersart Anuccia

S _
II/_TMA

Apesar de as debéntures terem sido reestruturadas de forma analoga a dos bonds, houve duas importantes razdes para a ndao inclusao delas na

Rextra:

A inclusdo de outros grupo de credores na Rextra (além dos bondholders)
geraria discussao sobre a necessidade de utilizagao de classes da faléncia, na
forma do art. 83 da Lei 11.101/2005.

Se fosse utilizado esse critério, as debéntures figurariam na classe de credor
com privilégio geral, na forma do art. 58, § 12, da Lei das S.A. Os bonds, por sua
vez, figurariam na classe de créditos quirografarios.

Com bonds e debéntures em classes separadas, a reestruturacao dos bonds
ficaria sujeita a aprovacao dos debenturistas, e vice-versa.

Além disso, o principal debenturista, na ocasiao, era o BNDES, que era também
um dos controladores e principais acionistas do Grupo Lupatech.

A inclusdao dos debenturistas na Rextra eliminaria qualquer possibilidade de o
BNDES exercer direito de voto em relacdo a reestruturacao, por se tratar de
acionista.

Nesse cenario, principalmente se as debéntures ficassem situadas em uma
classe separada dos bonds, o BNDES ficaria inteiramente sujeito ao arbitrio
dos debenturistas minoritarios.
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A implementacao da RExtra

* Necessidade de Equacionar a Estrutura de Capital. Apds o aumento da sua
estrutura por meio de seguidos aumentos de capital nos anos de 2012 e 2013,
contratacdo de assessor financeiro a fim de equacionar a estrutura de capital /
aprovacao de plano de reestruturacao;

« Credores Financeiros. Existéncia de dividas com credores bancarios em dois grupos [
de renegociacdo: (i) detentores de garantias reais (alongamento em 6 anos) e (ii)
quirografarios (opcao de pagamento em 8 anos ou conversao de divida em acdes);

* Todas as instituicdes financeiras optaram pela conversao das dividas;

* Credores estrangeiros. A opcao de criacdao de grupo de credores bondholders se
deve ao fato de os quéruns das Indentures ser muito superior para aprovagao de
uma renegociac¢ao da divida;

* O Plano de RExtra foi apresentado aos bondholders para adesao, obtendo-
se 0 quérum necessario para aprovagao com a consequente homologacgao
judicial do plano; e

* Chamada de Capital. Apds a homologacao foi realizada a chamada de capital para a
implementacao do mecanismos de pagamento dos credores com integralizacao da
totalidade dos créditos.
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-----------------------

A implementacao da RExtra =

Condicoes do Plano de RExtra

Cumprimento de condicoes suspensivas

Plano de pagamento

Autorizacao de aumento de capital pelos acionistas em montante suficiente para a
emissao de novas ac¢oes;

Concordancia de pelo menos 2/3 dos debenturistas em receber seus créditos em
termos similares aos bonds (15% em novas debéntures e 85% em capitaliza¢ao);

Renegociacdo de ao menos RS 52 mi de dividas com garantia real;

Renegocia¢do de ao menos RS 15 mi de dividas da Lupatech com os acionistas;

Renegocia¢do de ao menos RS 192 mi de dividas da Lupatech sem garantia; e

Homologacao judicial do plano e reconhecimento do pelo Chapter 15 nos EUA.

Aplicacdo de juros sobre a divida até o aumento de capital para a implementacao do
plano por meio da Assembleia de Aumento de capital para efetivacao das conversdes
de acoes;

Substituicao de 15% dos créditos detidos pelos bondholders em novas notas —apos o
reconhecimento do plano nos EUA; e

Conversao dos 85% remanescentes em acdes representativas da Lupatech.
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A implementacao da RExtra - =
Modelagem financeira do Plano de RExtra

* Criacdo de mecanismo de troca por novas notas;

I Nova Estrutura de Divida (RS MM) * O cancelamento unilateral de notas e a emissao de novas notas

Lco1 /—\ ensejou o ganho de capital que hoje esta pendente de decisio;

* A criacdo de novas notas impossibilitou a hipdtese de volta para

1.191

as condicdes originais das dividas pré RExtra;

\, * Condicao precedente para a implementacao do plano era também
400
214 631

o reperfilamento das dividas bancarias e das debéntures;

68
117 * Reperfilamento das debentures poderia ser realizada por

Pre-Reestruturagao Divida Convertida Pos-Reestruturagdo negociacdo privada e aprovada em Assembleia Geral de

B Bonus M Debéntures  m Divida Financeira .
Debenturistas; e

e Quorum das Indentures x Quérum Rextra.
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A implementacao da RExtra =
Modelagem financeira do Plano de RExtra

A conversao da divida em capital foi um importante ponto da restruturacao do endividamento. Os acionistas da Lupatech tiveram uma forte

diluicao de sua participagao.

I Perfil da Divida Pré e Pés Reorganizagao
Saldo antes de Saldo apés a finalizagcdo

processo de Processo de do processo de Breakdown da Divida Pré-Reestruturagio Breakdown da Divida Pds-Reestruturagdo
reestruturagio reestrutura¢io reestruturagio B Bdnus = Bénus
PASSIVO CIRCULANTE aa% W Debéntures M Debéntures
Empréstimos e financiamentos 365.955 (309.071) 56.884 —
Dl-?bénmrfs' 433.378 (433378] = e M Divida B Divida
Bonus perpetuos 689.538 (6‘89538) - Bancaria Bancaria
1.488.871 (1.431.987) 56.884
PASSIVO NAO CIRCULANTE
Empréstimos ¢ financiamentos 46.089 98.653 144.742 I Posicdo Acionaria Pré e Pos Reorganizacao
Debéntures - 71.715 T1.715
Bonds ) 127.968 127.968 Breakdown Pré-Reestruturagio Breakdown Pos-Reestruturagio
46.089 298.336 344.425 % 0% .
BNDES 4% mBondholders
PATRIMONIO LiQUIDO mPetros s
Capital social 742.438 1.134.862 1.877.300 Ol Fiold SeevicentokiCo :Z::erc'em“
Custos de processo de capitalizagio - (23.616) (23.616) .t"c
upapar Patros
742.438 1.111.246 1.853.684 =

mOthers ISEICFiEh:I Services Hold Co

Hlupapar
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A implementac3o da RExtra firva
Adesao dos Credores ao Plano de RExtra

* Assinatura do PRE. O Grupo Lupatech obteve a adesdo de
84,976% dos titulares dos bonus perpétuos emitidos pela
Lupatech Finance Ltd. em Nova lorque (163, LRF).

* Comunicacao com os titulares dos bonus. Para obter a adesao e
assinatura do PRE, as comunicacdes com os titulares dos bénus
perpétuos, que se enquadrassem como qualified institutional
buyers, de acordo com o mercado de capitais norte-americano,
foram realizadas por intermédio de camaras de compensacao e
liguidacao (clearings).

* Em 26.11.2013, o Grupo Lupatech informou os titulares
dos bonus perpétuos sobre o PRE e concedeu 20 (vinte)
dias uteis para adesao.

* Em 18.12.2013, o Grupo Lupatech informou novamente
referidos credores, concedendo prazo adicional para p
adesao ao PRE.

* Manifestacao por intermédio das Clearings. Nesse prazo, os
titulares dos bonus perpétuos manifestaram sua adesao ao PRE
por intermédio do DTC (tender offer), Euroclear e Clearstream
(electronic acceptance instruction).

@ L clearstream [B:r iSisk

Deutsche Borse Group

euroclear

The Depository Trust &

Pust-trade made a5y Clearing Corporation
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A implementagao da RExtra ITMA
Assinatura do Plano de RExtra

* Nomeagao de Agente. The Garden City Group foi nomeado
agente dos credores que manifestaram sua opcao de aderir ao
PRE e outorgaram procuracao para que o GCG assinasse o PRE e
os documentos necessarios a sua implementacao.

* GCG. O The Garden City Group, Inc. fornece servicos de
administracdo judicial nos Estados Unidos e ja atuou em mais
1.700 casos ao longo de mais de 25 anos de existéncia. Inclusive
nos processos de Insolvéncia da General Motors e da American
Airlines.

* Comprovacao da Adesao. O Garden City Group assinou o PRE na
gualidade dos credores que aderiram ao PRE. Além disso, para
comprovar a adesao dos credores ao PRE, o GCG assinou Affidavit
instruido com a lista dos credores aderentes. E, para confirmar a
validade do Affidavit como prova, o escritorio Shearman &

Sterling LLP elaborou memorando. GCG ‘
‘:,, :

The Garden C|ty Grgup' Inc® SHEARMAN & STERLING
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A implementacao da RExtra
Ajuizamento/Homologacado da RExtra

Polo Ativo. Uma vez comprovada a adesdo de mais de 3/5 dos
credores titulares dos bénus, o Grupo Lupatech ajuizou o pedido
de homologacao do PRE:

LUPATECH S.A. (Nova Odessa/SP);

LUPATECH - EQUIPAMENTOS E SERVICOS PARA PETROLEO
LTDA. (Macaé/R));

MIPEL INDUSTRIA E COMERCIO DE VALVULAS LTDA.
(Verandpolis/RS);

JEFFERSON SOLENOIDBRAS LTDA. (Sao Bernardo do
Campo/SP);

LUPATECH FINANCE LIMITED (llhas Cayman)

Competéncia: A cidade de Nova Odessa/SP concentrava (i) as
decisdes estratégicas, (ii) atividades mas relevantes, (iii) maior
parque fabril e (iv) maior nimero de funciondrios do grupo
Lupatech.

Lupatech Finance Limited. Era subsidiaria integral da Lupatech
S.A., constituida de acordo com as leis das llhas Cayman, com a
finalidade de emitir os bbonus para captar recursos para as
atividades do Grupo Lupatech. Por se tratar de sociedade isenta,
era proibida de operar nas ilhas Cayman. A Lupatech Ltd. nao
mantinha estabelecimento, empregados ou ativos fisicos nas llhas
Cayman.

Estudo de Caso Recuperacao Extrajudicial da Lupatech
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A implementac3o da RExtra firva
Ajuizamento/Homologacao da RExtra

Em 12.2.2014, o Grupo Lupatech ajuizou o pedido de homologacao PRE. Em menos de 4 meses foi proferida a decisdao de
homologacao, considerando que nao houve qualquer impugnacao ao PRE. Antes mesmo da decisao de homologacao, o
Grupo Lupatech levou as cortes norte-americanas o pedido de reconhecimento do processo brasileiro.

12.2.2014 18.3.2014

4.6.2014
Pedido de Decisdo: Decisdo:
homologacao PRE edital (164 LRF) homologacao
25.2.2014 3.4.2014
Decisdo: informacodes Edital
sobre adesao l
112 dias | Chapter 15 (22/5-15/7) |
-ee - - .- - - e e e e -
desde o Pedido até a Homologacao
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A implementac3o da RExtra firva
Reconhecimento da RExtra como processo estrangeiro

* Os bbnus perpétuos foram emitidos e eram regulados pela Lei de
Nova lorque. De acordo com a indenture, quaisquer modificacOes
em seus termos exigiam aprovacao por 100% dos credores.

* Reconhecimento da RE e Instrumento de vinculagao dos
“holdouts”. Para que o PRE produzisse efeitos em territorio
estrangeiro (EUA) e vinculasse os credores que ndao aderiram ao
PRE, a fim de permitir a substituicao dos bbnus perpétuos, era o
necessario passar por um processo de reconhecimento de ‘}//ﬂ
processo estrangeiro.

e

vi’?-'

e
* Chapter 15. A lei norte-americana (Bankruptcy Code) adotou =\ : S

substancialmente a Lei Modelo da UNCITRAL em matéria de p
insolvéncias transnacionais. O Chapter 15 prevé o procedimento U N‘ I I RAL
para reconhecer processos estrangeiros, além de medidas para

medidas de protecdao e assisténcia para processos estrangeiros e
regras para cooperacao entre atividades de diferentes Estados a
fim de facilitar o resgate de negdcios viaveis e a maximizag¢ao da
recuperacao dos credores no contexto de insolvéncias
transnacionais.

United Nations Commission on International Trade Law
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Reconhecimento da RExtra como processo estrangeiro

Em 22.5.2014, o Grupo Lupatech ajuizou o pedido de reconhecimento do processo brasileiro perante o Juizo estrangeiro
(SDNY). No mesmo ato, o Grupo Lupatech requereu a concessao de medida de provisdria assisténcia (stay) e pedido de
processamento conjunto dos processo. A assisténcia provisdria foi parcialmente deferida (pedido involuntario de faléncia). Em

menos de 2 meses, 0 Juizo estrangeiro reconheceu o processo brasileiro, de forma que o PRE homologado passou a produzir
efeitos também nos Estados Unidos.

RE 3.7.2014

22.5.2014 Audiéncia:

Ajuizamento Reconhecimento como processo

Chapter 15 estrangeiro principal
@ @ @ @
28.5.2014 15.7.2014
Audiéncia: Audiéncia:
Medidas de assisténcia Aprovacao do Plano

(suspensdo) e administrativas

42 dias
desde o Pedido até o Reconhecimento
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Conclusao
Inovacoes da RExtra do Grupo Lupatech

II/TMA

Brasil

A RExtra da Lupatech foi pioneira em trés importantes aspectos juridicos relacionados ao processo:

1. Grupos de Credores. Foi o primeiro caso em que a regra
do art. 163 da Lei n? 11.101/2005, que permite a
formacao de grupos de credores diferentes das classes

previstas para a RJ e a Faléncia, foi efetivamente testada; “§ 12 O plano podera abranger a totalidade de uma ou mais
espécies de créditos previstos no art. 83, incisos Il, IV, V, VIl e

2. Crpss-border / Reestrutur.agao de estrangelra. -F_Ol 0 VIl do caput, desta Lei, ou grupo de credores de mesma
primeiro caso em que a Lel ne 11-{01/2005 fo! utilizada natureza e sujeito a semelhantes condi¢bes de pagamento, e,
exclusivamente para a reestruturacao de endividamento uma vez homologado, obriga a todos os credores das

internacional e Chapter 15. Além disso, a RExtra do
Grupo Lupatech definiu e consolidou o entendimento de
gue empresas estrangeiras (como era o caso da Lupatech
Finance Limited) podem ter sua reestruturacao
processada no Brasil, mesmo ndao tendo sede, filial ou
nem mesmo atividade no Brasil, contanto que estejam
ligadas a um grupo econdmico que tenha seu principal
estabelecimento em territdrio nacional.

espécies por ele abrangidas, exclusivamente em relagdao aos
créditos constituidos até a data do pedido de homologagao.”
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O Caso Lupatech
Inovacoes da RExtra do Grupo Lupatech

-----------------------

Sob o aspecto de direito internacional, a RExtra do Grupo
Lupatech é um caso bastante curioso.

Tratou-se de uma RExtra de empresa estrangeira, sem sede ou
filial no Brasil, sem atividades operacionais no Brasil, sem
credores no Brasil, sem bens no Brasil...

...e que, apesar disso, foi processada numa pequena comarca do
interior de SP, sujeita inteiramente a lei de insolvéncia brasileira.

Além disso, o Chapter 15 da Lupatech envolveu uma empresa
estrangeira, sem sede ou filial nos EUA, sem atividades
operacionais nos EUA, sem bens nos EUA...

...e que, apesar disso, teve seu plano de RExtra (brasileiro)
homologado por uma bankruptcy court de NY.
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O Caso Lupatech
Inovacdes da RExtra do Grupo Lupatech

Um dos aspectos mais importantes da estrutura juridica escolhida
para a Rextra do Grupo Lupatech foi a emissao de novos titulos
de divida, em substituicao aos bonds originais.

Diante da emissao de novos titulos, quando o Grupo Lupatech
ajuizou sua RJ posteriormente, ndao houve questionamento sobre
a necessidade de restituicao das condicdes anteriores — o que
seria inviavel, diante da necessidade de nova substituicao dos
titulos ja emitidos.

Assim, a RJ do Grupo Lupatech envolveu as dividas ja
reestruturadas na Rextra - havendo, portanto, dupla
reestruturacao.

O mesmo nao ocorreu, por exemplo, no caso Isolux, em que nao
houve emissdo de titulos — o que facilitou a disposicdo do TJ/SP
em anular as condicdes da Rextra e restituir as condicOes
originais apos a RJ.

Estudo de Caso Recuperacao Extrajudicial da Lupatech
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Conclusao TMA

\ Brasil

Principais Elementos de Sucesso

O Caso Lupatech € um exemplo de RExtra de sucesso. O pedido de recuperacao judicial que sucedeu a RExtra deveu-se a outros
fatores externos, que nao afastam nossa conclusao. Dentre os principais fatores de sucesso, nota-se:
* Organizacao dos stakeholders
* Bondholders na RExtra
* Qutros credores financeiros e debenturistas fora da RExtra;
* Participacao e disposicao dos acionistas para conversao da divida em equity.

Agentes
Publicos

Credores
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