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Introducao

e A recuperacao judicial da PDG, devido a sua complexidade operacional, financeira e legal representa um dos
casos recentes mais desafiadores de reestruturagao no pais

* A empresa, que nasceu da fusdao de algumas incorporadoras regionais, chegou a ser a maior incorporadora do
Brasil em valor geral de venda (~RS 10 bilhdes ano). O longo ciclo operacional e de caixa, assim como sua
complexa estrutura societaria (holdings e SPEs) e financeira (financiamento a producgao, securitizacao) trazem
problemas por si s6 de complexa tratativa em uma recuperacao judicial, agravados por relevantes aspectos
juridicos (e.g., patrimbnio de afetacdo, consolidacao substancial e pericia prévia) discutidos ao longo do
processo

» Esta apresentacao foi preparada fazendo uso extensivo dos documentos juntados no processo, bem como
demonstrativos financeiros da empresa, noticias, relatdrios setoriais e entrevistas

e Gostariamos de agradecer a disponibilidade para entrevistas de executivos que estiveram presentes na
empresa pré e pos seu pedido de recuperacao judicial: Leonardo Piloto e Ricardo Piccinini, que foram
essenciais na interpretacao de fatos e informacgdes relacionadas ao caso



Estrutura da apresentacao

Visao de mercado e particularidades setoriais
- Ciclo de incorporacao
- Estrutura operacional de financiamento
- Conceitos e indicadores financeiros do setor
Histérico da PDG
Passivo do Grupo PDG
O processo de recuperacao judicial da PDG e principais temas juridicos discutidos
- O plano de recuperacao judicial aprovado

Comentarios gerais



Visao do Mercado

* O mercado de incorporacao imobilidria envolve as atividades voltadas para promocgao e construcao de edificagGes para alienagao

* Possui grande importancia economica e social, através da oferta e melhoria das condi¢des de infraestrutura, moradia e mobilidade urbana;
criacdo de milhares de empregos; e arrecadacao de impostos

* O setor de construcao, englobando incorporagao, representava 6% do PIB em 2017. Entre 2008 e 2017, estima-se que foram langados mais
de 6 milhdes de unidades, no valor de R$1,131 trilhdo (VGV), sendo o melhor ano 2013 (RS$190 bilhdes) e o pior 2015 (RS89 bilhdes). O
mercado foi fomentado principalmente pelo Minha Casa Minha Vida, o qual chegou a representar aproximadamente 80% dos langamentos

Evolugdo anual do valor dos langamentos por ano *
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(**) 2017: dados até agosto Fonte: Fipe.

» 26 empresas de capital aberto (e.g., Cyrela, MRV, Even, Tenda, Gafisa, PDG, BrMalls, etc.) com valor total de mercado de U$19 bilhdes em
2017, o que representava 2,6% do Ibovespa (em 2012, chegou a 12%). Entre 2005 e 2016, o setor levantou quase RS 32 bilhdes entre IPOs e

follow-ons

Fontes: Peticdo inicial PDG, Relatorios da ABRAINC e do J.P. Morgan
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Estrutura Operacional e de Financiamento

DEFINICOES ESTRUTURA OPERACIONAL TIPOS DE FINANCIAMENTO

o Holding: controladora de
outras companhias, e em geral
responsavel pelo G&A do grupo

512 CNPJs requerentes no momento da RJ

<= PDG

1 Holding

o Divida corporativa: em geral contraidas para
necessidades da prépria Holding, objetivos gerais
(aquisicbes, investimentos em terrenos, etc.) ou
complementacao de financiamento de obras

- CCBs (Cédula de Crédito Bancario): titulo de crédito
representando promessa de pagamento em dinheiro

- Debéntures: titulo de crédito representativo de um
empréstimo junto a terceiros e que assegura a seus
detentores direito contra a emissora, estabelecidos

| na escritura de emissao

o Subholdings: originarias de
aquisicoes de outras empresas,
regionais ou de propdsito
especifico (vendas,
securitizacdo, etc.)

Empresas

cororars -CHi— AGRE

adquiridas Regional

PDG

o Securitizagao (CRI): processo estruturado por meio do
3 qual os créditos imobiliarios descontados pelo originador
sao transformados em titulos denominados Certificados
de Recebiveis Imobilidarios a serem negociados nos

o SPEs: Sociedades de Propdsito
Especifico, sociedade

6 subholdings

empresaria de atividade restrita,

utilizada para isolar o risco

financeiro da atividade SPE

SPE

desenvolvida. Em geral cada

mercados financeiro e de capitais

by

oFinanciamento a produg¢ao (Plano empresario):
financiamento simplificado destinado a construtoras e/ou

SPE SPE SPE SPE SPE

incorporadoras que desejam custear a construgdo de
empreendimentos residenciais ou comerciais

SPE

empreendimento é incorporado
dentro de uma SPE

Fontes: Peticdo Inicial PDG, Relatérios Abrainc e setoriais

505 SPEs (Sociedades de Propdsito Especifico)



Conceitos financeiros do setor

VGV: Valor Geral de Vendas
* Valor calculado pela soma do valor potencial de venda de todas as unidades de um empreendimento

* Auxilia na definicao do orcamento da obra, das verbas administrativas da incorporadora, no desempenho da empresa
no mercado, etc.

POC: “Percentage of Completion”

o Meétodo de calculo que reconhece as receitas e custos conforme o andamento da obra, de acordo com os custos
incorridos até o momento do fechamento contabil, levando em conta o custo orcado ou total para o término da obra.

NAV: “Net Asset Value”
o Representa o valor da carteira de imdveis, deduzindo-se os passivos. Seria o valor justo do portfélio da companhia;

o NAV = Caixa + Ativos Imobilizados + Capital de Giro (Estoques + contas a receber — fornecedores) — Passivos
(dividas, fornecedores, contingéncias, G&A, etc.)

o Indicador de desempenho préprio do segmento imobiliario. Reflete o valor patrimonial de uma empresa.

EBITDA: “Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”

o Representa a geracao operacional de caixa de uma companhia;

o Bancos e mercado nao o consideram como métrica para o setor, tampouco representa a capacidade de geragao de
caixa da empresa;

o Para os bancos o valor dos ativos é mais relevante do que a receita de uma empresa;
o “Loan to value”

o Distorcido a partir do momento em que, no setor imobilidrio, as incorporadoras param de langar e/ou atrasam obras
(estouro de custos e POC).



Indicadores financeiros do setor

* Indicadores: comparativo

PDG Realty S.A. Cyrela Realty S.A. EZTEC Empreendimentos e Participacoes S.A.
BRL R$000 2017 2016 BRL R$000 2017 2016 BRL R$000 2017 2016

VGV 0 0 VGV 5.5bn 2,4bn VGV 990mm 250mm
Receita Liquida 458.253 247.228 Receita Liquida 2.673.770 3.195.310 Receita Liquida 980.323 572.227
Despesas Com Vendas (29.881) (142.685) Despesas Com Vendas (343.283) (400.579) Despesas Com Vendas (72.292) (54.978)
Despesas Gerais e Despesas Gerais e Despesas Gerais e
Administrativas (134.119) (202.013) Administrativas (397.231) (438.601) Administrativas (86.807) (86.507)
Receita Financeira 3.069.868 121.431 Receita Financeira 205.392 305.693 Receita Financeira 91.267 98.220
Despesa Financeira (342.739) (932.422) Despesa Financeira (167.580) (226.550) Despesa Financeira (23.780) (17.560)
Lucro Liquido 173 (5.308) Lucro Liquido (10.539) 244.620 Lucro Liquido 358.828 230.213
(+) Depreciacéo 31.777 88.302 (+) Depreciagao 55.495 97.438 (+) Depreciacao 1.845 3.319
EBTIDA (1.717.647) (4.422.019) EBTIDA 72.313 336.638 EBTIDA 315.919 169.349
Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade
Margem EBTIDA -380,3% -1833,5% Margem EBTIDA 2,7% 10,5% Margem EBTIDA 32,2% 29,6%
NAV (1.382.483) (904.162) NAV 6.221.839 8.448.785 NAV 3.458.550 4.115.588
Alavancagem
Alavancagem Financeira 1,86 0,85 Alavancagem Financeira 0,31 0,75 Financeira 0,82 0,68
Margem Operacional -1105,0% 85,1% Margem Operacional -159,6% 97,8% Margem Operacional 0,323 0,293

Fontes: Peticdo inicial PDG, Relatdrios setoriais, andlise interna




Temas macro e microecondmicos que levaram a crise no setor

TEMAS MACROECONOMICOS

* Deterioracao do PIB, o
aumento do desemprego
(Dez 16, RS12 milhdes), e
queda na confianga

* Passou de 2,2% em 1T14
para 3,7% em 4T16
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Distratos

e 3T14, distratos sobre
vendas era de 23%, no
3T16 passou para 101%

Fonte: Relatdrios setoriais
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e Obras sendo realizadas
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para obras, holdings e
consumidores
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Histérico do Grupo PDG

* Constituido em 17 de novembro de 1998 e com sede em S3ao Paulo, o Grupo PDG oferece ao mercado imobilidrio brasileiro produtos residenciais,
comerciais e loteamentos, atendendo a uma quantidade relevante de clientes e gerando nimero expressivo de empregos, direta ou indiretamente.

* Seus empreendimentos estdao distribuidos em mais de 70 municipios do territério nacional, em diversas regides, atendendo aos mais diversos
publicos, desde aderentes ao programa “Minha Casa Minha Vida”, até clientes de elevada renda

A partir de 2003, a PDG, que até entdo tinha foco quase que puramente no ramo de investimentos imobilidrios, passou a atuar como co-
incorporadora em conjunto com parceiros ja consolidados no setor

- Em 2007, ja tendo se firmado como uma grande incorporadora e diante da perspectiva positiva do setor imobilidrio brasileiro, a Companhia
abriu seu capital mediante oferta publica inicial de acdes (IPO) no segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA

- Entre 2008 e 2010, a Companhia adquiriu os grupos CHL e Goldfarb, entao concorrentes relevantes no setor imobiliario do eixo Rio-Sao Paulo.
No mesmo periodo, a Companhia adquiriu o grupo Agre, a época um dos maiores conglomerados imobilidrios do pais. Com essa aquisicao, a
Companhia reforcou sua presenga em Sao Paulo e aumentou sua capilaridade nas regioes Norte e Nordeste, passando a compor um dos
maiores e mais importantes grupos do segmento imobilidrio brasileiro

- Até setembro de 2016, o Grupo PDG apresentou uma marca histérica de mais de 684 projetos concluidos em seu portfdlio, correspondentes a
mais de 146 mil unidades entregues, representativas de um Valor Geral de Vendas (VGV) de aproximadamente R$27 bilhdes. Paralelamente,
identifica-se que ao longo do periodo pré recuperacgao judicial, houve uma reducao significativa no niumero de langamentos e de projetos em
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Fontes: Peticdo inicial PDG, Relatdrios setoriais Fonie: Apresentacdo Call W16 — PDG.com.br



Principais stakeholders do processo

* 12 Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais de Sao Paulo
* 22 Camara Reservada de Direito Empresarial do TISP Principais credores:

CAIXA

Administrador Judicial: BANCO DO BRASIL

' Devedores: i
pwc ¢:: PDG Santander & @TGPactual
Rl Bradesco| | ¥/ Bancovotorantim

™

Principais acionistas no dia do pedido de RJ:

Agentes Fiduciarios:

Acionista
Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda 22 38% 11.011.480 ,
¢ N\ , (ca /ol Partners DTVM
Vinei Capital Gestora de Recursos Ltda 11,66% 5.737.130 -’ PENTA GONO B e e Thilos o A Mobi
istribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Diretoria 0,00% 10
Outros 65,06% 32.443.937
Total de acoes emitidas 100,00% 49.192.557

11
Fonte: Relatério Mensal de Atividades de Mar¢o/2017 elaborado pelo Administrador Judicial



Passivo do Grupo PDG

* Passivo concursal total: RS 6,24 bilhdes

Classe IV Classe |
RS 62,9 MM RS 35,1 MM

* Em  valores, majoritariamente  divida
financeira: financiamento a producado; CCB;
Debéntures; Securitizacao

Classe |l * Em numeros de credores, majoritariamente
R$ 1.197,1 MM : S e ot :
provenientes de acdes judiciais e distratos

e Passivo nao concursal:

Classe IlI * Fiscal ndao relevante frente ao endividamento
R$ 4.944,6 MM

* Passivo extraconcursal de aprox. RS 1,5 bilhdes

12

Fonte: Relagdo de credores apresentada pela PDG no pedido de RJ



Passivo concursal

* Credores classe I: ex-trabalhadores, funcionarios e honorarios advocaticios

RS 35,1 MM

Processos 1.770 35,1

Honorarios 458 7,2

Remuneracdao de 705 3,2
funcionarios

Total 1.772 35,1

13

Fonte: Relagdo de credores apresentada pela PDG no pedido de RJ



Passivo concursal

* Credores classe II: credores com hipoteca sob os imoéveis objeto do empreendimento
imobiliario ou penhor das quotas das SPEs ou recebiveis do empreendimento

RS 1.197,1 MM

Bradesco 308,0
CEF 273,0
Banco do Brasil 217,2

GDC Partners (deb.) 192,4
Banco Itau 166,9
Pentagono (deb.) 33,2
Maria H. Gomes 6,5
Total 1.197,1

14

Fonte: Relagdo de credores apresentada pela PDG no pedido de RJ



Passivo concursal

e Credores classe Ill: 27.485 mil credores

RS 4.944,6 MM

Fornecedores 7.047 3.277

Bancos s/ garantia

AcOes judiciais 16.197 759,2
Distratos 3.487 215,9
Obrigacdes derivadas 58 285,5
de permuta

ObrigacOes derivadas 38 267,0
de seguro

Outros 658 139,8
Total 27.485 4.944,6

15

Fonte: Relagdo de credores apresentada pela PDG no pedido de RJ



Passivo concursal

 Credores classe lll: 27.485 mil credores

Fornecedores 7.047  3.277
Bancos s/ garantia

Reconheceu valores incontroversos, mesmo sem o transito em julgado das referidas a¢Ges Agaes jUd iciais 16.197 75972
* ]
Incluiu todas as obriga¢oes referentes a distrato com adquirentes Distratos 3.487 2159
0 ’
Obrigagdes perante os permutantes foram tornadas obrigacdes pecuniarias e incluidas como Obrigagﬁes derivadas 58 2855
divida pré-RJ !
de permuta
Obrigacdes derivadas 38 267,0
de seguro
Outros 658 139,8
Total 27.485 4.944,6

16

Fonte: Relagdo de credores apresentada pela PDG no pedido de RJ



* Credores classe IV: ME/EPP

Fonte: Relagdo de credores apresentada pela PDG no pedido de RJ

Passivo concursal

Classe IV m Crédito (MM)
RS 62,9 MM

1.512 62,9

17



Linha do tempo: Recuperacao Judicial do Grupo PDG

Decisdo
reconhecendo
Pedido de Edital (12 lista quea
Recuperagao de credores do consolidagao
Judicial Grupo PDG) processual é

regular

25/07/2017

23/02/2017 28/03/2017

02/03/2017 06/06/2017 29/09/2017
Deferimento PDG apresenta
do PRJ para Reapresentagao
processamento Holding e 37 de um novo PRJ
deRJ PRIJs para cada Unico
SPE

Edital do AJ

Plano
sem
oA homologado
patr;n:onlo de pelo Juiz da RJ
afetacdo
17/11/2017 06/12/2017

17/11/2017 30/11/2017
Aprovagao do
} PRIJ tnico
Reapresentagao consolidado
de um novo PRJ Holding,
unico Subholdings e

SPEs



Principais temas juridicos

* Os principais temas juridicos que apareceram no caso e gue serdao abordados neste material sdo os seguintes:
e Patrimonio de afetacao
e Consolidacao substancial
* Operacoes de securitizacao
* Impactos dos créditos nao sujeitos ao processo

e @Garantias



Patrimbnio de afetacao

* Contexto da criacdo do regime de patrimonio de afetacdo: o caso da faléncia da Encol

Breve introducdo:

* Art. 31-A e seguintes incluidos pela Lei n. 10.931/04 na Lei n. 4.591/64: regime de afetacdo que prevé que os bens e direitos vinculados a uma incorporagado
imobilidria serdao mantidos apartados do patrimoénio do incorporador, de forma que serdo destinados a execugdo da obra e entrega das unidades aos
adquirentes

* A referida Lei também prevé: (i) obrigacdes do incorporador, (ii) a extincdo do patrimoénio de afetacdo, (iii) efeitos da faléncia ou insolvéncia do
incorporador, (iv) ordem de liquidacdo do patrimonio de afetacdo e etc.

Entendimento sobre a impossibilidade de sujeicdo do patrimdnio de afetacdo a RJ:

* Lein.4.591/64 e Lein. 11.101/05 — omissdo sobre a RJ, mas especifico sobre a faléncia/insolvéncia do incorporador

* Entendimento do TJSP no caso Grupo Viver

Patrimonio de afetacdo na RJ do Grupo PDG:

O Grupo PDG apontou a questdo da pessoa juridica detentora do patrimoénio especial e do patrimoénio geral, e a existéncia de SPEs com esses dois tipos de
patrimonios, bem como defendeu a possibilidade de sujeicdo do patriménio de afetacdo a recuperacao judicial

Discussao sobre a incompatibilidade do instituto de patriménio de afetacdo com a recuperacao judicial; Importancia para os bancos com a retirada do patrimonio de
afetacdo da recuperacdo judicial (continuidade de financiamento das obras)

Plano de Recuperacdo Judicial: ndo reestruturou os bens, direitos e as obrigacdes constituidos pelo regime do patrimoénio de afetacdo. As SPEs (as PJs) foram mantidas
em recuperacao judicial, com o patrimonio geral; Possui previsdao de que o crédito decorrente do patrimonio de afetacdo, apds a liquidacdo do patrimonio de afetacdo,
serd classificado na recuperacao judicial como crédito quirografario retardatario

As obrigacdes assumidas pelo patrimonio de afetagdo ficaram fora da RJ, tais como: distratos, fornecedores, devolu¢ao dos valores pagos e etc. Ja os créditos
decorrentes de culpa da incorporadora, tais como: responsabilidade civil, perdas e danos e indeniza¢des variadas e etc., foram reestruturadas na recuperacao judicial
(art. 31-A, § 22 da Lei n. 4.591/64)

Apos recurso de alguns credores, o TISP, que ja tinha decidido sobre a exclusdo do patriménio de afetacdo e das sociedades de propdsito especifico sem obras
concluidas em outra oportunidade, bem como sobre a questdo da consolidacdo substancial, entendeu que no caso do Grupo PDG a questdo da distincdo dos
patrimonios de uma SPE (patrimonio afetado ou ndo) se diferenciaria do outro caso ja decidido pelo TISP

* Pontos colocados pelo TJSP: (i) SPEs com e sem patrimdnio de afetagao; (ii) dividas assumidas pelo patriménio de afetacdo e pela incorporadora, que estariam
sujeitos a RJ, e (iii) diferengca com outro caso ja que |3 se tratava litisconsércio antes da aprovacdao de PRJ em AGC, e na PDG a aprovagao pelos credores do
Plano



Peti¢do inicial Manifestagdo Auc.Ii.énEia de Julgamento do Decisao
da PDG (SPEs PDG sobre o Conciliagdo com TISP do Agravo de determinando
no polo patriménio de bancos e PDG Instrumento que o Al Plano
assivo com afetacio e sobre patriménio sobre o h | d
P iménio d R § . de afetacdoe patrimonio de ada_ptasse a omologado
patrlmon~|o e patrimonio patriménios afetagdo no caso lista de
afetacdo) geral das SPEs separados do Grupo Viver credores
23/02/2017 03/05/2017 06/06/2017 12/06/2017 13/09/2017 06/12/2017
15/03/2017 06/06/2017 19/07/2017 09/2017 29/09/2017 30/11/2017
Aprovagao do
PDG apresenta
Cred.ores PRJppara Edital do AJ Acordo com os Apresentacgao PRJ Unico
quc::stlnor!am Holding e 37 com SPEs com bancos sobre a do PRJ tnico consolidado
patr|m0~n|o de para cada SPE patriménio de retirada do com a retirada Holdings e SPEs
afetacdo na com patriménio afetacio patrimonio de do patrimonio (retirada do
recuperacao de afetacdo afetacdo. de afetagdo patrimonio de
judicial ) afetacdo)

Linha do tempo: Patrimonio de Afetacao



Consolidagao substancial

A Lei n. 11.101/05 é silente sobre a recuperagdo judicial de grupos econémicos

STJ): E possivel a formacdo de litisconsércio ativo na recuperacdo judicial para abranger as sociedades integrantes do mesmo grupo econémico (REsp
1665042/RS, Rel. Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma, julgado em 25/06/2019, DJe 01/07/2019)

Consolidagdo Processual: litisconsoércio ativo; celeridade/economia processual: custas; administrador judicial Unico, etc.
Consolidagdo Substancial: plano/lista/ ativos consolidados; Empresas do grupo sdo tratadas como se fossem um ente Unico
O Grupo PDG requereu apenas a consolidacdao processual na peticao inicial de 512 sociedades integrantes do Grupo PDG (Holding e SPEs)

A peticao inicial indicou que o Grupo apresenta processo decisorio centralizado, administracao unificada, garantias cruzadas, administracdo Unica, atuacao
coordenada e vinculo negocial

Com a inicial foi apresentada uma lista individualizada e outra consolidada do Grupo PDG
Foi publicada a 12 lista de credores de forma unificada

Em 25/07/2017 foi proferida decisdo reconhecendo que a consolidacdo processual é absolutamente regular e eventual questdo atinente a consolida¢do
substancial sera oportunamente tratada

Inicialmente (06/06/2017), o Grupo PDG apresentou um plano para a Holding e SPEs sem patrimonio de afetacdo e outros 37 planos para cada SPE com
patrimoénio de afetacao

Em 29/09/2017, o Grupo PDG apresentou um plano Unico, consolidado, excluindo os patriménios de afetacdo
Em 10/11/2017, o AJ apresentou uma nova lista de credores consolidada, excluindo os créditos oriundos dos patrimonios de afetacdo

Os credores votaram o plano com base na lista consolidada, respeitando-se a segregacao do patrimdnio de afetacdo reconhecendo-se que o patrimoénio de
afetacdo nao se sujeita a recuperacao judicial

Agravo de instrumento 2086727-98.2018.8.26.0000 (contra a decisdao que homologou o plano): (i) a recuperacdo ou ndo de uma das empresas importa
diretamente ao soerguimento das demais; (ii) garantias cruzadas; (iii) “o momento adequado para questionar quer a inclusdo de empresas do polo ativo, quer a
consolidacdo substancial, ndo é decerto aquele sucessivo a prépria homologacao do plano Unico, mas sim o do deferimento do processamento da recuperagao”



Securitizagao

Securitizacao de recebiveis

* Processo realizado por instituicao especializada, autorizada pelos érgaos reguladores competentes, que
coordena e estrutura a emissao de um titulo lastreado em direitos creditérios, crédito imobiliario ou
agricola, por exemplo, que serdao negociados no mercado de capitais e adquiridos por investidores

Emissoes de CRI

* CRI (Certificado de Recebivel Imobiliario) € um titulo de crédito nominativo lastreado em créditos
imobilidarios e constitui promessa de pagamento em dinheiro. O CRI é originado por meio da
formalizacao de termo de securitizacdo de créditos

Fatores de risco

* Elementos capazes de influenciar a decisao de investimento

Recuperacao Judicial de Securitizadora

* Segregacao do patrimonio pelas securitizadoras, mediante constituicao de patrimobnio separado para
cada emissao de CRI (Lei n. 9.514/97)

PDG Securitizadora
e Objetos
 CRI Pulverizado




Créditos concursais e extraconcursais

Créditos concursais:

* Ao ajuizar o pedido de recuperacao judicial, a PDG incluiu no processo toda sua divida, exceto: (a) passivo tributario; e (b) créditos garantidos por
alienacao ou cessao fiducidria. Sobre esse ultimo ponto, apenas a parte efetivamente garantida ficou de fora, o restante (“parte descoberta”) foi
incluido na Classe lll, como crédito quirografario

* As obrigacOes sujeitas ao regime especial do patrimonio de afetacdo (Lei n. 4.591/64) e patrimonios separados (Lei n. 9.514/97) foram incluidas
em um primeiro momento, mas acabaram fora do processo

Gestdo dos créditos ndo sujeitos ao processo:

* As obrigacdes tributarias foram enderecadas com adesdo ao Programa Especial de Regularizacdo Tributaria — PERT (Lei n. 13.496/17)

* Em razao de questdes negociais, a PDG nao resistiu a excussao das garantias fiducidrias, ja que esses credores também tinham créditos
significativos na recuperacao judicial

* Obrigacdes contraidas apds o pedido de recuperagdo judicial, ndo sujeitas ao processo, eram adimplidas com o caixa das empresas,
especialmente com os valores repassados pelos credores

o Pré recuperacgao judicial — aprovac¢ao do plano: Rebates: “20 — 80", acordo entre PDG e seus credores para divisdo dos recursos dados em
garantia. Os credores aceitaram destinar 20% dos recursos performados para a PDG, de modo que ela pudesse fazer frente as suas
despesas do dia a dia e concluir os empreendimentos, muitas vezes também dados em garantia a esses credores

o Plano de recuperagao judicial: previsao de que parte dos recursos seriam destinados a conclusao dos empreendimentos

Ponto de atencao:

* O passivo extraconcursal, em razdao do seu tamanho e comprometimento dos recebiveis com bancos, sempre pressionou o caixa da PDG, sendo
um problema até hoje para a companhia

* O plano de recuperacao judicial prevé que a PDG negociaria com os seus credores extraconcursais, inclusive aqueles dos patrimonios de afetacao,
a destinacao de parte dos recursos para suas despesas corrigueiras, assim como foi feito para o credores com garantia real. Porém, nao houve
muita adesao



Garantias
Liberacao das hipotecas em favor dos adquirentes: simula 308 da STJ, art. 50, § 12, da Lei n. 11.101/05

Juiz de primeiro grau entendeu pela aplicabilidade da sumula 308 do STJ, ndao havendo incidéncia do
paragrafo 12 do art. 50 da Lei n. 11.101/05 por ndo se tratar de meio de recuperacao judicial, mas de
liberacao de garantia por pagamento efetuado por terceiro

Inaplicabilidade da sumula aos permutantes

Caracteristica do setor: garantias inexequiveis e/ou que ndo tem valor, por exemplo sob quotas de SPEs e
direitos creditorios provenientes de empreendimentos nao performados

Essa caracteristica traz duas consequéncias:
* DiscussOes sobre a classificacdo, poder de voto do saldo do credor com garantia fiduciaria e real
(deficiency claim)

e Supressao de garantias no plano, sua legalidade e a possibilidade de venda do bem em caso de
discordancia do credor hipotecario e/ou do adquirente: respeito as garantias por meio dos clusters



Plano de recuperacao judicial

» Pagamento dos credores trabalhistas: caréncia de 6 meses e pagamento em 6 (seis) parcelas mensais - pagos (Fato Relevante 22/11/2018)
* Pagamento dos credores com garantia real

Opcao A - Sistema de Monetizacdo dos Ativos Imobilidrios:

(i) vinculacdo de cada credor com Garantia Real ao conjunto de Ativos Imobilidrios (Clusters) financiados por ou onerados em favor de referido credor

(i) conservacao dos Ativos Imobilidrios ao longo do tempo e a preservacao de seu valor, mediante custeio de despesas nao sujeitas ao Plano e
originadas diretamente pelos Ativos Imobiliarios

(iii) politica de caixa minimo considerando Despesas Diretas originadas pelos Ativos Imobilidrios, Despesas Gerais e Administrativas, ou ainda, Despesas
de Implementacao do Plano

(iv) Conta Centralizadora dos Ativos Imobilidrios

(v) Projecdo Trimestral de despesas futuras

(vi) Liberacdo de Unidades Imobilidrias Hipotecadas ao adquirentes
(vii) Agente de monitoramento dos Ativos Imobilidrios

Opcao B — Alienacao de Ativos Imobilidrios:

(i) dacao em pagamento de determinados Ativos Imobilidrios integrantes dos Clusters, (os Credores concursais (a) Banco Bradesco, (b) Transpar Brinks
e (c) Banco Votorantim adotaram pela opcao B — Alienacao de Ativos Imobilidrios); ou

(i)  parcial utilizacdo para a realizacao de lance ou proposta em processo de Alienacao de UPI

* 0O eventual saldo credor remanescente do respectivo Credor com Garantia Real sera considerado Crédito Quirografario e, portanto, pago de acordo
com a Opc¢ao B ou Opcao F de credores quirografarios



Plano de recuperacao judicial
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Plano de recuperacao judicial (cont.)

* Pagamento dos credores quirografdrios
Opcdo A — Cap RS 35 mil — rendncia do saldo pagos (Fato Relevante 22/11/2018)

Opcado B — Conversdo dos créditos em acdes — aumento de capital de RS 74.190.291,45 - emissdo privada de 31.476.993 acbes ordindrias, nominativas e sem valor nominal, que
conferirdo os mesmos direitos atribuidos as demais a¢des ordinarias de emissdo da PDG, pelo prego de emissdo por acdo de RS 2,36 - foram pagos em 30/05/2018 e a subscri¢do
das ac¢Bes ocorreu em 15/06/2018

Opgao C - Alongamento com 30% de desconto — pagamento de principal e juros no aniversario de 15 anos da homologagao do plano - opgao de conversao em agées — aumento de
capital - IPCA

Opgao D — Alongamento com 60% de desconto — pagamento de principal e juros no aniversario de 15 anos da homologagao do plano - opgao de conversao em agdes —aumento de
capital - IPCA + 1%

Opcdo E — Alongamento com 90% de desconto — pagamento de principal e juros no aniversdrio de 15 anos da homologacdo do plano - op¢ao de conversdao em agdes — aumento de
capital - IPCA + 2%

Opcdo F — Alongamento sem desconto — pagamento de principal e juros no aniversdrio de 20 anos da homologacdo do plano - opcao de conversao em ac¢des — aumento de capital
—-TR

Opcdo G — Alongamento sem desconto - Alongamento sem desconto — pagamento de principal e juros no aniversario de 25 anos da homologacdo do plano - op¢do de conversao
em acoes — aumento de capital - TR

Créditos Quirografarios Retardatdrios: Os Créditos Quirografarios Retardatarios serdo pagos nos termos da Opcao F.
* Pagamento dos credores ME e EPP

Opcdo A — Cap RS 20 mil

Opcdo B — Conversao dos créditos em agoes

Opcdo C— Alongamento sem desconto - Alongamento sem desconto — pagamento de principal e juros no aniversario de 25 anos da homologacdo do plano— TR



Comentarios Gerais

O resultado do processo gera duvidas sobre a adequacao do momento do pedido de recuperagao judicial, tendo em vista que: (i) em
2015, os acionistas realizaram um aporte de RS500 milhdes, dos quais 80% foram utilizados em 3 meses para o pagamento de bancos,
sendo que tal quantia poderia ter sido utilizada para preservacao de valor da companhia apds o ajuizamento; e (ii) periodo de negociacao
extrajudicial consumiu o caixa e ativos da companhia, dados em garantia aos bancos, que poderiam ser protegidos

Forma e escopo da pericia prévia. No caso, a pericia prévia ficou restrita a verificagao dos documentos exigidos pelos arts. 48 e 51 da Lei
11.101/05. Seria esse o intuito? Seria mais eficiente conceder um prazo maior para analise da documentacdo, tendo em vista a
guantidade e a complexidade do caso? Nesse caso, para que a empresa nao fique desprotegida, poderia o juiz conceder tutela antecipada
para aplicar, desde logo, o stay period. A pericia poderia ter como objetivo constatar in loco a atividade da empresa, o que acabou
ocorrendo somente apds o deferimento do processamento da recuperacao judicial

Manutencao da Securitizadora na recuperacgao judicial com a exclusdao apenas do patrimonios separados por ela administrados

Manutencdo das SPEs na recuperagao judicial com exclusao apenas dos patrimonios de afetagao. Considerando que o tema ainda nao é
pacifico, remanesce a questao a respeito da sujeicao do patrimodnio de afetacdao na recuperacao judicial, ja que a Lei de Incorporacao seria
omissa com relacdo a possibilidade de inclusdao na recuperacao judicial. Desde que preservados os direitos dos adquirentes, o patrimonio
de afetacdo poderia ser reestruturado, respeitando o previsto em lei, em um ambiente controlado como a recuperacgao judicial

Alguns fatores fizeram com que os acionistas tivessem uma atuagcdao menos proativa, como a composi¢ao aciondria pulverizada, que
impediu uma atuacao coordenada. Por outro lado, isso simplificou as negociagdes com os principais players

No setor verifica-se a necessidade de entender melhor e quantificar o contingente de contencioso para otimizar o processo de
reestruturacao

O tempo gasto entre o ajuizamento do pedido e a aprovacao do plano foi bem menor do que a média (< 300 dias Vs. 517 dias). Isso
ocorreu em grande parte por conta da atuacao dos envolvidos, inclusive do préprio Poder Judiciario. Credores e devedores nao travaram
batalhas longas, muitas vezes desnecessarias e que acabam apenas deteriorando valor. Teve episddio envolvendo a apresentacao de
peticdo conjunta entre credores e devedores, a fim de evitar um cenario que fosse pior para todos. O juiz responsavel pelo caso e o
administrador judicial incentivaram a resolucdo de conflitos por audiéncias e reunides de conciliagao



