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Recuperag¢ao Extrajudicial do Grupo O0OG

HISTORICO E ATIVIDADE DO GRUPO 00G: COMPANY OVERVIEW

\ILTMA

reasd Mazmgarnack Rareciar®

Brasil

Constituigdo da e sEnE dlo c Crla:_;aocl) da .
Odebrecht Era| ontroladora do
Perfuragoes Ltda Grupo 00G

*  Fundada em 2006, a Odebrecht Oleo e Gas prové solu¢des integradas para a industria de 6leo e
gas upstream no Brasil e exterior nas fases de investimentos e operacdes, nos segmentos de
Afretamento e Operacdao de Sondas Offshore, Fornecimento e Instalacdo de Infraestrutura
Submarina, Afretamento e Operacao de Unidades de Produg¢do Offshore e Manutencao e Servicos
Offshore. Empresa privada brasileira e de capital fechado, tem 100% de seu capital detido pela
Odebrecht S.A.

duas em Macaé (RJ) e uma em Itajai (SC), além de um escritério na Austria.
* Seus ativos sdao compostos por seis sondas de perfuragdo, sendo quatro navios-sonda e duas
plataformas semissubmersiveis, além de dois FPSO (Floating Production Storage and Offloading)

e duas embarcacdes de lancamento de linhas submarinas — PLSV (Pipe Laying Support Vessel)

A sede administrativa fica na cidade do Rio de Janeiro e mantém trés Bases de Apoio Logistico: i
e Em 2017, o Grupo OOG contava com 3.423 funcionarios. i

*Informagées obtidas nos documentos divulgados pela companhia

Grupo OOG firma Todas as
diversos contratos operacgoes
com a Petrobras iniciadas
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HISTORICO E ATIVIDADE DO GRUPO OOG: ATIVIDADE E PRINCIPAIS SEGMENTOS

o4 affshane

£ 19 anos

=== de atuagdo no mercado de MSO
(manutencdo e servigos offshore)

Mais de 8 mil toneladas

fabricadas

s@; Mais de 1 milhdo de m2

de pinturas realizadas

wis Mais de 120 paradas de
— producdo

realizadas

% 107 toneladas

montadas a bordo

*Informagées obtidas nos documentos divulgados pela companhia

Afretamento e
operaciode sondas
para dguas
ultraprolundas

Frota de
perfuracdo

JE—

PETRUBRAS

Sl o

Afretamento, operagio de
Unidades de Laniameanto
de Linhas, projetos SURF,
fabricacdo e instalacdo de
EqLilpamentas

Desde 2014 atua em parceria com a
empresa francesa TechnipFMC, por
meio da Joint Venture TOP, na
operagdo das unidades TOP Estrela do
Mar e TOP Coral do Atlantico ao longo
da costa brasileira.

Em parceria com a Magma Global e a i
BrasFels, estaleiro brasileiro da Keppel |
Offshore & Marine, o Grupo 0OOG i
apresenta solugdo para o sistema de |
risers para aguas ultraprofundas. O |
CompRiser® (CMHR — Composite Multi-
Bore Hybrid Riser) envolve inovagdo e i
tecnologia, e agrega  inumeros !
beneficios & atividade de producdo |
offshore. i

Afretasmento
& DT 3CA0
dor Unidsde s
flutuantes de
Producao

Pioneiros na exploragdo do bloco de
Libra, uma das maiores jazidas de
petréleo do pré-sal brasileiro.

__________________________________

50 mil

barris de ¢leo/dia

____________________

____________________

80 mil

barris de ¢leo/dia
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ORGANOGRAMA DO GRUPO 00G

@ Holding/Sub-Holding @ Plano A
m @ Financiamento O Plano B
ODEBRECHT Odebrecht Oleo e Gas S/A @ Proprietérias de Sondas (@ Plano C

100% o O Brasil 100%
Odebrecht Oil Services Ltd Odebrecht Oil & Gas GmBH
Cayman ©O Austria

100%| L 11%| | 49% 49%| | 51% 49%| | 51%: 100% !
Odebrecht Ol & | ODN Tay IV BN ODN VI ooNiIX [
Gas Finance Ltd § LI ETE @ © GmBH i ! GmBH © i
Cayman © @ ! Austria Austria Austria | ! Austria Austria |
| 50,18% 25,55% 24,27% Lo 50% 50% |

: Odebrecht Offshore L Odebrecht Drilling |

! Drilling Finance Ltd G Norbe VIII/IX Ltd !

| Cayman [2) O:! E O O Cayman E
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CREDORES ABRANGIDOS E COMPOSICAO DOS QUORUNS

-

SLrrarzand Mazazers

Odebrecht Oleo e Gas negocia recuperacio
extrajudicial com credores, dizem fontes

Créditos Expressivos

O primeiro niicleo é composto pelas gy || comparge | AND TRUST § 236 746 905 65
sociedades ODN VIII, ODN IX e ODN g
VIII/1X, cujo PRE engloba os beneficidrios -'5 1| BROWN BROTHERS HARRIMAN & CO. £ 118420 850 05
dos créditos decorrentes da emissdo dos E
Bonds 2021 et || THE BANK OF KEW YORK MELLON § 7721005787
O segundo nicleo é composto pelas ¢ ;:I.smcmm?qm B NATICNAL § 468,044 ,501.52
sociedades ODN |, ODN VI, ODN Tay IV e g
OODFL, cujo PRE engloba os "'m‘ | CITIBANK, MA § G7H36,941.42
beneficiarios dos créditos decorrentes da E
emissdo dos Bonds 2022 =t

THE BaMEK OF MEW vORE MELLDMN § 283 355 02718

Banco Bradesco S, Grand Cayman

O terceiro nucleo é composto pela O0G, Branch

OOFL, OOSL e OOG GmbH, cujo PRE
engloba os detentores dos créditos
corporativos de natureza quirografaria
financeira.

Banco Bradesoo S, Grand Cayman
Branch

Banco dio Brasi 5.4, New York Branch

£ 81,665, To596

5 185, 00000

£081,450 844 42

*Informagdes obtidas nos documentos divulgados pela companhia

e Bonds 2021
e Passivo: RS 3.481.801.760,94
* 69 % dos credores assinaram (RS 2.4 bi)

® Bonds 2022
e Passivo: RS 6.363.788.000,22
* 63,5 % dos credores assinaram (RS 3.84 bi)

e Corporativos de natureza quirografaria
financeira (b6nus perpétuos).

e Passivo: RS 6.056.437.543.000,01

* 69,7% dos credores assinaram (RS 4.33 bi)

Total da Divida Reestruturada

RS 15.902.028.067,16

o
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Situacao Economico-Financeira Pré RE N—

Analise Macroecondmica

Credit Default Swap - Brasil

Y 700
Resciséo
Bonds 2020 Bonds 2021 Petrobras RE OOG 600
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FX Rate (BRL/ SUD) e====Brent
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SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA PRE RE: ESTRUTURA DE CAPITAL E COMO SE FINANCIA

* Captagao e Funding junto ao Mercado Financeiro

Internacional. o1a
* Operacdes com estrutura de Project Finance. PETROBRAS
4
* Alto nivel de alavancagem para aquisicao e operagao
das sondas. /
(1] Cota OPEX

* Captacao por meio de bonds de USD 3.8 bilhdes para

aquisicoes de 6 seis — Bonds 2021 e 2022. o Pagamento Bonds
* Petrobras detém contratos em virtude do
afretamento e operacdao das Sondas, cujos fluxos de (3} Conta Reserva
recursos esta melhor descrito ao lado. /
* Cota OPEX possui conversao pre determinada do (4 ] / Lucro Residual

contrato de RS 2.00 para USD 1.00 — a ser pautado ao
longo do material.

* Ao longo do 2014, o Grupo captou mais recursos no
exterior para financiar a operacdao ora deficitaria na
época
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Recuperag¢ao Extrajudicial do Grupo O0OG

SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA PRE RE: INDICADORES FINANCEIROS E OPERACIONAIS

Receita Liquida YoY

RE Mai/17
Financials #0%0 .
(R$ mm) 2016 2017 3.000 2773
2.000
Receita Bruta S 1.394 2.192 2.950 3.790 3.252 2.864 L 000
Crescimento % N/A 57% 35% 28% -14% -12%
Receita Liquida S 1.350 2.134 2.833 3.640 3.130 2.773 0 5012 5013 5014 5015 5016 5017
Crescimento % N/A 58% 33% 28% -14% -11%
EBITDA S 532 1.042 1.212 1.848 1.698 1.483
Crescimento % N/A 96% 16% 52% -8% -13%
Margem % N/A 48%  41%  49% | 52%  52% Passivo YoY
Passivo S 9.994 11.322 13.505 18.932 15.499 11.944
Crescimento % N/A 13% 19% 40% -18%  -23% 20.000 18.932
Passivo/ EBITDA X 18,8 x 10,9 x 11,1 x 10,2 x 9,1x 8,1x 15.000 11044
10.000
5.000

2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Situacao Economico-Financeira Pré RE =

PRINCIPAIS FATORES DA CRISE E PROPOSTA DE REESTRUTURAGCAO

Principais Fatores da Crise Proposta de Reestruturagao sob ética financeira

* Cendrio Macroeconbmico Brasileiro, principalmente na crise * Criacdo de 3 nucleos de sociedades distintos: (i) Plano A (Bonds 2021),
nacional de 2014. (ii) Plano B (Bonds 2022) e (iii) Quirografarios.

* Forte Variagdo Cambial havendo periodos de cambio baixo (~RS * Alteracdao da Cota OPEX, custos e manutencao das Sondas passam a
1,5/2 por USD 1), atingindo patamares de RS 4.21/USD — Cota ser arcados pelo fluxo de recursos oriundos dos contratos com a
OPEX descoberta. Petrobras.

* Forte retragdo no preco do petréleo, havendo minima de USD 28.5 * Manutencao e reforco das garantias reais e fidejussdrias e pagamento
em 2016 e maxima de USD 126.6 em 2011 — momento de integral das dividas existentes em conformidade com o fluxo projeto
assinatura dos primeiros bonds. das Sondas.

* Estrutura dos contratos: (i) cdambio fixo para Cota OPEX e (ii)
auséncia de tratamento para CAPEX custosos da operagdao das
Sondas. Tal fator trouxe déficit operacional, tornando necessario
consumo da Conta Reserva, Capital de Giro e captacdes ao longo
de 2014

* Envolvimento com a Lava-Jato e rescisao de um contrato vinculado
a operacao de Bonds 2022.

* Impacto na bancabilidade do Grupo devido a tais envolvimentos e
mercado desaquecido.

- F 7 A e L S e ) . N\ § [
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Tmareand Mezagers e aeclatin’®

b Brasil

TIMELINE: 2017

| Principais argumentos:
\ : * Incompeténcia do Juizo
‘ 25 Maio e Extraconcursalidade do crédito
23 Maio “ Deferido o Stay Period : * Fabricacdo de quérum
|

Assinatura do Plano de | + Privilegios entre credores | | 12 Dezembro

BeFuperagéo Extrajudicia|~e 19 Outubro \\ Homologacdo da
Ajuizamento da Recuperagdo Recuperagdo Extrajudicial

o | Credit Agricole e | Confirmagao da Recuperagdo _
Extrajudicial Citibank N.A. | Extrajudicial pela 42 Vara pela Corte Americana do
presentam Impugnacio Empresarial da Comarca da Capital Distrito do Sul de Nova |
——————— e~ -~ ‘ do Estado do Rio de Janeiro/RJ York. (Chapter 15)
\
I
Negociacdo dos Termos da :
Restruturacdo comos | Agosto Setembro Novembro Dezembro
Credores Estratégicos I
I
|
/
____________ -~
‘ \ 22 Dezembro \
15 e 19 Maio Pu,b'licagéo do Edital no' Dié,rio.e Devedores Respondem as ErT1i§séo~de Titulos de
5 dias Uteis. Solicitacdo de Inicio do Prazo de 30 dias Uteis Impugnacdes Participacao dos Credores
autorizacdo do que foi para que os Credores Financeiros e Conversao
proposto aos bondholders. Impugnem o Plano. Obrigatdria dos project

bonds
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A QUESTAO DA JURISDICAO E COMPETENCIA: RECUPERACAO JUDICIAL INCLUINDO SOCIEDADES OPERACIONAIS ESTRANGEIRAS

/ Sociedades Estrangeiras - Financiamento \ / Sociedades Estrangeiras - Ativos \

< Setebrasil Schahin
LRUPDEES oas

PROBLEMAS DO ORDENAMENTO JURIDICO O CASO SCHAHIN

= Modelos tedricos. = Sociedade estrangeira proprietaria de ativo

utilizado na operacgao brasileira.
= Art.32dalein?211.101/2005 e o vazio legislativo.

O CASO CONSTELLATION

SOLUCOES DO PODER JUDICIARIO

Analise de cada sociedade do grupo econémico.

= Analise global de grupos econdmicos.

Sociedades estrangeiras proprietarias, direta ou

= Sociedades estrangeiras como veiculos para indiretamente, de ativos utilizados na operacao
captacao de recursos no exterior. JENIEIER
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A QUESTAO DA JURISDIGAO E COMPETENCIA: RECUPERAGAO JUDICIAL INCLUINDO SOCIEDADES OPERACIONAIS ESTRANGEIRAS

Argumentos O0G

Argumentos Crédit Agricole

COMPETENCIA DO JUiZO DO RIO DE JANEIRO T

= Grupo econdmico de fato centrado no Rio de Janeiro.
= Sociedades estrangeiras sao meros veiculos para captacao
de financiamento no exterior — nada se fala sobre as

sociedades operacionais estrangeiras.

= Anadlise global: o principal estabelecimento é o local da
holding OOG S/A, no Rio de Janeiro.

PARECER PAULO PENALVA SANTOS

= Analise global e aplicagdo do art. 22, 11l do CPC/15.

C¢
INCOMPETENCIA DO JUiZO DO RIO DE JANEIRO

I
CREDIT AGRICOLE

= Art.12 da LINDB e art. 21, Il do CPC/15.

= Sociedades operacionais estrangeiras sao proprietarias das
sondas e firmaram contratos de afretamento com a
Petrobras.

= Analise individual: o principal estabelecimento é o local
onde devedores e credores efetivamente negociam.

Wra

Brasil
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A QUESTAO DA JURISDICAO E COMPETENCIA: RECUPERAGAO JUDICIAL INCLUINDO SOCIEDADES OPERACIONAIS ESTRANGEIRAS

m PODER JUDICIARIO

=15 :¥)] ESTADO DO RIO DE JANEIRO

42 Camara Civel

PARECER DO MINISTERIO PUBLICO

Interpretacao do art. 32 da Lei n2
11.101 a luz dos arts. 42 e 52 da
LINDB.

COMPETENCIA DO JUIiZO DO RIO DE JANEIRO

Analise global: aplicacdo do art. 32 da Lei n? 11.101/2005 aos grupos
econodmicos multinacionais, a luz dos arts. 42 e 52 da LINDB.

Aplicacdo do art. 22, Ill do CPC/15, por se tratar de RE.

O problema do territorialismo e a necessidade de encontrar solucdes
cooperativas para solucionar a crise transnacional.

Nao discutiu a situacao das sociedades operacionais estrangeiras com
ativos no Brasil e contratos de afretamento com a Petrobras.




~ Brasil

! . > ST s W il
< — I TMA
Recuperagao Extrajudicial do Grupo O0OG s
ESTRUTURA DO ENDIVIDAMENTO DA OOG PRE RE
PLANO C
PLANO A PLANOB / \
Créditos
Estrutura Bonds 2021 Estrutura Bonds 2022 Financeiros
T T T T T \ T T T T T \ .
| Subsididria ! f:j | Subsididria ! f=j Corporativos ;
I Emissorados , - Q- I Emissorados ™77 s @ uiroerafarios
'\ Bonds : '\ Bonds : Q g
s Odebrecht Drilling FTTTTTS . Crédi
I ' - reditos Bancos
I Sociedades Norbe Nine GmbH " Odebrecl.1t Drilling
: Operacionais : Norbe Six GmBH
do Projeto — _ ) AA
| Garanidoras Odebrecht Drilling | Socedades gre‘j',tos Notas
: do;z;?jjfct Norbe Eight GmbH | do Projeto— ODN | GrrbH erpetuas
e : Garantidoras | i
! fos Profect 1 - Créditos Bonds
K Divida: R$ 3,481 bi / | .
1 I
----- ODN Tay IV GmbH "= . di
! ) v 20 - Créditos Cartas

de Crédito

Divida: RS 6,056 bi
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PRINCIPAIS TERMOS E CONDICOES — PLANO A (BONDS 2021)

lllTMA

Tlrrarzasd Mesagerse Ruzclatin®

b Brasil

Aspecto

Tranche 1

Tranche 2

Valor de Emissao USD 500.000.000,00 USD 590.850.177,00
Vencimento 01/12/2021. 01/12/2026.
Juros 6,35% ao ano. 7,35% ao ano, a serem pagos em moeda corrente, dos quais

(i) 6,35% ano serao pagos em moeda corrente, e (ii) 1,00% ao
ano serao capitalizados (payment in kind).

Pagamento dos Juros

Trimestral, nos dias 12 de marco, 12 de junho, 12 de
setembro e 12 de dezembro de cada ano, com o primeiro
pagamento em 12 de setembro de 2017.

Trimestral, nos dias 12 de marco, 12 de junho, 12 de setembro
e 12 de dezembro de cada ano, com o primeiro pagamento em
19 de setembro de 2017. Apds o repagamento integral da
Tranche 1, serdo pagos integralmente em moeda corrente.

Amortizagao do Principal

Trimestral, nas mesmas datas de pagamento de juros.

Apds o repagamento integral da Tranche |, de forma
trimestral, nas mesmas datas de pagamento de juros.

Garantias

Pacote de garantias substancialmente consistente e nao menos protetivo que o pacote de garantias original.

Subordinagao

Tranche 2 é subordinada em direito de pagamento e liquidagao a Tranche 1.




/

T, 2 / T | Y | . -

Recupera¢ao Extrajudicial do Grupo O0G

PRINCIPAIS TERMOS E CONDICOES — PLANO B (BONDS 2022)

lllTMA

Tlrrarzasd Mesagerse Ruzclatin®

b Brasil

Aspecto

Tranche 1

Tranche 2

Valor de Emissao

USD 506.437.000,00

USD 1.390.355.716,00

Vencimento

01/12/2022.

01/12/2026.

Juros

6,72% ao ano.

7,72% ao ano, a serem pagos em moeda corrente, dos quais
(i) 6,72% ano serao pagos em moeda corrente, e (ii) 1,00% ao
ano serao capitalizados (payment in kind).

Pagamento dos Juros

Trimestral, nos dias 12 de marco, 12 de junho, 12 de
setembro e 12 de dezembro de cada ano, com o primeiro
pagamento em 12 de setembro de 2017.

Trimestral, nos dias 12 de marco, 12 de junho, 12 de setembro
e 12 de dezembro de cada ano, com o primeiro pagamento em
19 de setembro de 2017. Apds o repagamento integral da
Tranche 1, serdo pagos integralmente em moeda corrente.

Amortizagao do Principal

Trimestral, nas mesmas datas de pagamento de juros.

Apds o repagamento integral da Tranche |, de forma
trimestral, nas mesmas datas de pagamento de juros.

Garantias

Pacote de garantias substancialmente consistente e nao menos protetivo que o pacote de garantias original.

Subordinagao

Tranche 2 é subordinada em direito de pagamento e liquidagao a Tranche 1.
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PRINCIPAIS TERMOS E CONDIGOES — PLANO C (CREDORES CORPORATIVOS QUIROGRAFARIOS)

Aspecto

Caracteristicas dos Titulos Participativos

o

Titulos Participativos

Os créditos sujeitos foram substituidos por titulos participativos perpétuos da modalidade quirografaria, os quais conferem
aos seus titulares (i) o direito de receber, em dinheiro, pagamentos calculados como uma percentagem das distribuicdes
realizadas aos acionistas da OOG, e (ii) e de se beneficiar do direito de conversdo em capital da OOG ou em outras entidades
do Grupo em determinadas condigdes.

Emissora OOFL ou outro veiculo de participacao societaria aceito pela maioria dos credores.
Garantias Garantidos Unica e exclusivamente pela garantia corporativa da OOG.
Lei Aplicavel Lei do Estado de Nova lorque.

Participagao Econdmica
na 00G

Cada 1.000.000 foi convertido em titulos participativos que garantem participacao econémica na OOG, apds o aumento de
capital previsto no Plano C, equivalente a 0,0174% das distribui¢cdes dos acionistas da OOG.

Distribui¢ao dos Titulos
Participativos

As distribuicdes a que fazem jus os titulos participativos correspondem a toda distribuicdo dos acionistas multiplicada pela
Percentagem Participativa. Para fins do Plano C, “Percentagem Participativa” corresponde a razao entre quantidade total de
titulos participativos em circulagcdo e o numero total de acdes de emissao da OOG. O Plano C prevé direitos anti-diluicao.

Vencimento

N3o contam com data de vencimento fixa, podendo ser resgatados ou recomprados em determinadas situagdes.
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ASPECTOS INTERESSANTES DOS PLANOS DE RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

USO DA RECUPERAGCAO EXTRAJUDICIAL; QUORUNS ELEVADOS NAS ESCRITURAS DE EMISSAO (INDENTURES)

Reestruturacdo de forma rapida e bem sucedida em Unico ambiente, com a superacdao do qudérum previsto nas Indentures;

= A implementacdo de uma reestruturacdo por meio de uma oferta de permuta de titulos ou qualquer outra estrutura consensual seria mais
complexo, mais demorado e provavelmente menos eficaz.

PROJECT BONDS REESTRUTURADOS SEM HAIRCUT; ESTRUTURA DE NOVOS BONDS COM 2 TRANCHES

2 séries de novos bonds para cada emissao, sem que houvesse haircut;
. Tranche 1, com vencimento em 2021/2022, a ser repaga com os recursos decorrentes dos contratos existentes;

* Tranche 2, com vencimento em 2026, serd repaga com recursos oriundos dos novos contratos existentes.

PRESERVAGCAO DO OPERADOR

A reestruturacao também permitiu que a OOG, na qualidade de operadora das sondas, fosse preservada, evitando a rescisdao dos
contratos de servigos.

MAIOR FLEXIBILIDADE

A nova estrutura negociada permite maior flexibilidade para negociacdo de waivers e consentimentos, incluindo para celebracao de
novos contratos de servigos e afretamento, assim como para aprovag¢dao de orcamento para os projetos, por meio da nomeacgao de
um representante dos bondholders.
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FORMAGAO DE QUORUM E PAR CONDICIO CREDITORUM

Argumentos credores Crédit Agricole e Citibank

= Emissores de Cartas de Crédito Aderentes ndao deveriam ser computados no quérum no
Plano C, pois nao teria havido e nao havera desembolso

= (Crédito de bondholders contra OOG nao deveria ser computado no quérum do Plano C, pois
nao haveria lastro probatodrio e seria fruto do “livre arbitrio” das Devedoras

= Planos A, B e C confeririam tratamento nao isonomico entre os credores, em violacao a par
condicio creditorum

= Haveria tratamento diferenciado injustificavel entre credores Emissores de Cartas de
Crédito Aderentes e Nao Aderentes no Plano C, em violagdo a par condicio creditorum
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FORMACAO DE QUORUM E PAR CONDICIO CREDITORUM
~ . 4 N\
PRINCIPAIS QUESTOES DE DIREITO EXTRAIDAS AN A )
, PODER JUDICIARIO TJRJ - 42 CAMARA CiVEL
DA CONTROVERSIA L PJER ESTADO DO RIO DE JANEIRO )
/ FABRICACAO DE QUORUM \

VERIFICACAO E SUJEICAO DE CREDITOS

o Plausibilidade da racionalidade econdémica da operagdao quanto a origem e a

1- Possibili na inclusa ) . - . ) . y
ossibilidade ou ndo de inclusdo natureza quirografaria do crédito, em decorréncia da liberagcao de recebiveis

de crédito reconhecido em
contrapartida a liberacdo de
obrigacdo na propria reestruturacao

o Auséncia de impugnac¢ao pelos demais credores

o Solugdes negociadas seriam inerentes a RE e eventual anulagdo/ineficacia de
knegociagﬁo prévia estaria fora do ambito do controle judicial do PRE /

/ PAR CONDICIO CREDITORUM \

o Principio seria da esséncia da faléncia, e ndao da RJ ou RE, em que se aplicaria
2- Tratamento entre Planos A/B e apenas no tocante a uma mesma classe/subclasse de credores

APLICACAO PAR CONDICIO CREDITORUM

Plano C —> Distingdo entre credores de Planos distintos ndo compromete isonomia

- Criacdo de subclasse com tratamento mais benéfico ndo viola isonomia
3- Tratamento entre credores Plano C

- N&o caberia ao juizo adentrar no exame do objeto negociado para discutir

Keventual “onerosidade excessiva” /
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FORMACAO DE QUORUM E PAR CONDICIO CREDITORUM A
ILACOES EXTRAIDAS DA DECISAO / \
Parecer Prof. Paulo Penalva Santos: “O principio da igualdade de credores s6 se aplica
aos credores da mesma classe ou subclasse, o que nao se verifica no caso em exame.
- . ~ T . (...). Além disso, os credores tiveram acesso a ativos e garantias diversas. Deste modo,
o Admitida inclusao de crédito oriundo de . L o "
~ N conclui-se que estes credores se encontram em situagoes juridicas distintas, (...)".
transagao no contexto da reestruturacgao .l
: TISP: “(...) por forga do principio do ‘par conditio creditorum’, aplicavel ao processo
o Reforga possibilidade de tratamento distinto ¥ recuperacional, o plano de recuperacdo judicial deve apresentar um tratamento
entre credores com situacdes juridicas distintas igualitario entre os credores que estiverem em semelhante situagao juridica,
contemplando de forma igualitaria os interesses homogéneos de uma determinada
- classe” (Al n. 2098259-35.2019.8.26.0000, j. 10/09/2019).
o Reforca  possibilidade de  tratamento ( J. 10/09/2019)
diferenciado a credores que optam por Enunciado 57 da | Jornada de Direito Comercial
colaborar com devedora quando possibilidade K /

é oferecida a todos os credores do grupo

: EXIGENCIAS: CRITERIOS OBJETIVOS, JUSTIFICAVEIS E SEM EFEITO DE MANIPULACAO DO QUORUM
v

TISP: “Criacdo de subclasses que nado viola o principio da isonomia entre os credores.
. “ 1 3 . . y d . . . . . . .
Parecer Prof. Paulo Penalva Santos: “A situagdo em concreto nada Necessidade, contudo, de se estabelecer critério objetivo e acompanhado de justificativa

mais € do que um exemplo de um grupo de credores que lausivel, sem, contudo, implicar em anulacdo de direitos da minoria.” (Al n. 2140739-
colabora com o soerguimento da devedora e, por esta razao, é 28.2019.8.26.0000; j. 26/11/2019).

licito que esse grupo tenha um tratamento diferenciado na ) .
recuperagao”. APROVACAO EM CADA PLANO/GRUPO EM TESE AFASTA RISCO DE MANIPULACAO

- 3
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FORMAGAO DE QUORUM E PAR CONDICIO CREDITORUM

RELEVANCIA DA HOMOGENEIDADE DOS CREDORES INTEGRANTES DA
CLASSE/GRUPO PARA LEGITIMIDADE DA DELIBERAGAO POR MAIORIA

QUESTAO POLEMICA NAO ABORDADA

o Homogeneidade entre credores

/Sheila Cerezetti: “Ao se aplicar o principio majoritario a institutos de recuperagécx
no Plano C

empresarial, a mesma preocupacao com a tutela da formac¢ao da vontade genuina se
impoe. Ha que se buscar decisao alcancada com base em acentuada comunhao de
interesses e onde os votantes usufruam de posi¢oes paritarias. Nesta situagao, uma
eventual maioria agradada pelos termos contratuais oferecidos para sua subclasse tem
o condao de definir a vontade de toda a classe, ainda que titulares de créditos de outra
subclasse estejam fundadamente insatisfeitos”

(CEREZETTI, S. C. N. O passo seguinte ao Enunciado 57: em defesa da votagdo nas subclasses, Revista Comercialista — Direito
KComercial e Econémico, Ano 4, Volume 13, 2015, p. 26) /

Emissores de Cartas
de Crédito Aderentes
e Nao Aderentes

Bondholders e
demais credores
Plano C

/Thiago Dias Costa: “Observa-se que sdo dois os requisitos essenciais para permitirh
divisdo dos credores em classes flexiveis — os quais ja se encontram, ambos, previstos
pelo artigo 163 da LFRE. O primeiro é o de que tal divisdo seja feita com base na
Bondholders Condicionamento da efetiva homogeneidade de interesses entre credores de cada classe, nio se podendo

aprovariam apenas Opcdo Alternativa a permitir que credores com interesses homogéneos componham classes diferentes,

Plano C? ades3o do credor? tampouco que credores com interesses diferentes venham a compor a mesma classe.

O segundo é o de que a cada classe seja conferido tratamento homogéneo — o que é

decorréncia, na realidade, da propria homogeneidade de interesses entre os credores

que compdem as classes, aliada a aplicacdo do principio da par condicio creditrum”.

QRecupem;&ojudicial e igualdade entre credores. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018, p. 159)
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PROBLEMATICA DA LEGITIMIDADE DA DELIBERACAO NO CASO
DE CREDOR EM DOIS GRUPOS/CLASSES

Doutrina nacional

Deborah Kirschbaum: “Ainda que esteja com ‘cada pé numa canoa’, o titular do
Homogeneidade e possivel conflito de interesses? crédito garantido que sofre bifurcacao orientara seu voto sempre num mesmo

- ) sentido”.

(A recuperagdo judicial no Brasil: Governanga, financiamento extraconcursal e votagdo do plano. Tese de Doutorado.
Faculdade de Direito, Universidade de S3o Paulo, Sdo Paulo, 2009. p. 179).

Gabriel Buschinelli: Problema residiria na possibilidade de um credor aceitar
restricoes desmedidas a satisfacao de seu crédito, auxiliando a impd6-las aos
demais credores integrantes da classe, com a finalidade de recebimento de

Doutrina estrangeira — Chapter 11

Charles Jordan Tabb qualifica o voto do credor em uma uma vantagem em outra classe que ndo sera oferecida aqueles credores,
classe buscando privilegiar uma posicao global como falseando o resultado da deliberac3o.
paSSiVE| de desconsideragao pelo juiz no Chapter 11. wuso do Direito de Voto na Assembleia Geral de Credores. S3o Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 135). /

(The Law of Bankruptcy, 2nd Edition. New York: Foundation Press, 1997. p.
1.127)

CVM, Processo Administrativo RJ 2006/6785, Relator Diretor Pedro Oliva
Marcilio de Souza, j. 25/09/2006.

Christopher W. Frost critica decisdes dos casos In re Figter
Ltd. lllustrates e In re Adelphia Communications Corp.

(Bankruptcy Voting and the Designation Power. American Bankruptcy Law Colegiado da CVM ja mencionou, obiter dictum, que, se acionista utilizasse voto como
wmal, n. 87, p. 155-189, 2013. p. 179-183) / preferencialista em beneficio de um interesse global como titular também de agdes
ordindrias, voto em tese poderia ser afastado
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A SUBMISSAO DOS CREDITOS DECORRENTES DE STAND-BY LETTER OF CREDIT (“SBLC”) AO PLANO

Cenario Contratacao

O0G ¢ @51 urMorgan

C)DE‘JBRJE}CEEI-(I3 'A]; ‘ HSBC m

CREDIT AGRICOLE

Grupo 0OOG assume diversas obrigacdes no ambito dos
bonds;

Grupo OOG contrata a emissao de SBLC em garantia as
obrigacdes assumidas bonds;

Emissdo da SBLC, em que Citibank e Crédit Agricole
garantem o0 pagamento dos bonds em caso de
inadimplemento pelo Grupo 0O0G.

Cenario Default

J PMorgan
HSBC <

ODEBRECHT

OIL & GAS

CREDIT AGRICOLE

@ 00G descumpre com suas obriga¢des perante os bondholders;
Trustees comunicam o inadimplemento e solicitam o saque da
garantia;

Emitentes dos SBLCs efetuam o pagamento da quantia garantida
aos bondholders; e

Citibank e Crédit Agricole exigem o reembolso da OOG dos
valores pagos em razao das SBLCs.
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A SUBMISSAO DOS CREDITOS DECORRENTES DE STAND-BY LETTER OF CREDIT (“SBLC”) AO PLANO
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17.12.2013 25.5.2017
24.2.2014 23.5.2017 21.6.2017 18.10.2017
Citibank e Crédit .Ap°sdsere”; lanos d
Aasllo R o acionados pelos Os planos 0
3 garantir OO0G ajuiza Emissoras trustees, Plano Grupo OOG sao
Emissao obgri acBes pedido de da SBLC Citibank e Crédit homologados
da SBLC 8ag recuperacio Agricole honram Homologa pelo juizo da 42
assumidas no L pagam o d
AL extrajudicial com obrigac¢ado o Vara
ambito dos . .
bonds assumida na Empresarial
SBLC
L. ( Posicao dos Credores
- P‘0§|cacl><da OOG, . ol : Créditos passam a existir a partir do
e eemernneenrnnernan v Créditos do Citibank e do Ered't Agricole e errssssssssssssssssssssseas > momento em que houve o
surgem com a contratacao de ambas

k pagamento dos bondholders em

k instituicdes e emissao das SBLCs raz30 das SBLCs
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A SUBMISSAO DOS CREDITOS DECORRENTES DE STAND-BY LETTER OF CREDIT (“SBLC”) AO PLANO

Argumentos O0G

Parecer: Paulo Penalva dos Santos

SUBMISSAO DOS CREDITOS AO PLANO

Data do pagamento por Citibank e Crédit Agricole é irrelevante para
sujeicdo ou nao dos seus créditos a recuperacao extrajudicial;

As SBLC foram emitidas muito antes do ajuizamento da recuperagao
extrajudicial.;

Obrigacao de reembolso por parte da OOG ja existia, a despeito de
estar condicionada ao desembolso dos garantidores. A (in)eficacia,
contudo, ndo prejudica existéncia e validade;

Estdo submetidos todos os créditos existentes e ndo apenas aqueles
exigiveis.

Argumentos Citibank e Crédit Agricole

Parecer: Sergio Campinho

NAO SUBMISSAO DOS CREDITOS AO PLANO

Existéncia
do Crédito

Existéncia do
Negdcio Juridico

SBLC - Negécio juridico com duas fases:

i. Compromisso de desembolso quando solicitado;
ii. Apds solicitagdao (evento incerto), direito de crédito contra a O0OG
apos o pagamento do garantido.

Negdcio condicional=> Antes da implementacdo da condi¢do, o negdcio
existe e é vdlido, mas o direito de crédito somente surgird com a
implementac¢ao da condicgao;

Art. 125 do CC/02 — a eficacia do negdcio juridico surge apenas com a
verificacdo da condicao;

No ajuizamento da RE, mera expectativa de nascimento do direito de
crédito. O crédito efetivamente surge apds o pedido de RE, logo os
créditos nao estariam sujeitos.

i

Wra

Brasil
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A SUBMISSAO DOS CREDITOS DECORRENTES DE STAND-BY LETTER OF CREDIT (“SBLC”) AO PLANO

-

NG

A A PODER JUDICIARIO

AN A] ESTADO DO RIO DE JANEIRO

Acolhe as alegacoes da OOG :
“a validade do contrato firmado entre a apelante e as empresas do grupo OOG se inicia tao logo

celebrado o negdcio juridico entre os litigantes”;

“a relacgdo juridica obrigacional produz efeitos imediatos a despeito da ocorréncia ou ndo do
‘sinistro’”

Prof. e Juiz Marcelo Sacramone
e Fernanda Piva:

“Assim, apenas com o implemento da condigdo
e consequente aquisi¢do do direito subjetivo é
que pode se falar em nascimento do crédito e,
entdo, se concluir pela sua sujeigdo ou néo a

recuperacdo judicial, a depender do momento
em que se verificou a condi¢@o — antes ou depois
do pedido de recuperagdo”.

(Créditos vencidos e vincendos na recuperagao judicial: o negécio
juridico sob condigdo suspensiva e o contrato bilateral. In. Temas de
Direito da Insolvéncia — Estudos em homenagem ao

Professor Manoel Justino Bezerra Filho)

ﬂrecedente STJ : \
e

“a condigdo de credor somente pode ser atribuida a alguém a partir do momento em que ess
alguém seja titular de um crédito em face de outrem. Néo existe credor se nGo existir crédito”

“A existéncia/constituicdo do negdcio juridico (fianga) ndo pode ser confundida com a
existéncia/constituicdo do crédito”;

“O negdcio juridico (fianga) existe desde a celebragdo do contrato respectivo. (...) Jd o crédito,
por seu turno, passivel de ser perseguido pelo fiador em face do afiancado — hipdtese em exame
—, somente se constitui, como visto linhas atrds, a partir do adimplemento da obrigagéo
principal pelo garante. Antes disso, ndo existe dever juridico de cardter patrimonial em favor

deste. Ndo had, até entdo, qualquer direito do fiador de exigir alguma presta¢éo diretamente do
vfiangado” (Resp n. 1.860.368/SP, j. 5.5.2020 - Caso OAS) /

Precedente TJSP : “Crédito que apenas se constituiu com o pagamento da cobertura primitiva. Fato posterior ao pedido de recuperacao judicial. Divida
extraconcursal.” (Al n. 2125120-29.2017.8.26.0000; 22 Camara de Direito Empresarial; Foro Central Civel, j. 26/03/2018)
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A SUBMISSAO DOS CREDITOS DECORRENTES DE STAND-BY LETTER OF CREDIT (“SBLC”) AO PLANO

-

Acordao vai além e define a data da homologacao como marco temporal para verificagao

da sujeicao:
A A PODER JUD|C|AR|O “Sucede que ha posicao doutrinaria referenciando a data da homologacao

= A1 :8] EsTADO DO RIO DE JANEIRO como o termo final para inclulsﬁo de créditos no' plano de recuperacao extrajudicial, o
\_ qual deve abarcar todos os créditos vencidos e vincendos’”.

Art. 163, §12, LRF: “O plano poderd abranger a totalidade de uma ou mais espécies de créditos previstos no art. 83, incisos I, IV, V, VI e VIII do caput, desta Lei,
ou grupo de credores de mesma natureza e sujeito a semelhantes condi¢des 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 homologacgédo”

" Interpretagao do TJRJ contribui com o principio da preservacao da empresa?

Jodo Pedro Scalzilli, Luiz Felipe Spinelli e i. Recuperanda terd ainda mais dificuldades para obtencdo de qualquer tipo de
Rodrigo Tellechea: crédito no periodo entre o pedido e a homologacao;

“Os efeitos do plano sGo restritos aos créditos i. No caso OOG, 5 meses até a homologag&o;
constituidos até a data do seu pedido de
homologacdo. (...) Os créditos posteriores ao
mencionado marco temporal em nada sdo
afetados pela recuperagdo extrajudicial”.

ili. Necessidade de se levar em consideracdo as consequéncia para todo o
mercado antes de adotada determinada interpretacao:

LINDB: “Art. 20. Nas esferas administrativa, controladora e judicial, ndo se
decidird com base em valores juridicos abstratos sem que sejam consideradas as

(Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Teoria e Prética na Lei
11.101/05, 2018)

consequéncias praticas da decisdo.”
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A PROBLEMATICA DOS TIiTULOS PARTICIPATIVOS

Argumentos Citibank e Crédit Agricole

Argumentos O0G

C¢
®
citi

CREDIT AGRICOLE

= O problema da iliquidez da forma de pagamento por meio
dos titulos participativos.

= Clausula potestativa pura (art. 122, CC).
= Violagdo ao principio da livre associacado (art. 52, XX, CF).

= Violacdo ao regime das partes beneficiarias (art. 46, Lei
das S/A).

O0G

ODEBRECHT
OIL & GAS

Emissao de valores mobilidrios como meio de recuperacao
(art. 50, XV, Lei n2 11.101/2005).

Distribuicao da remunerac¢ao depende dos lucros da OOG.
Detentores dos titulos ndo sao sécios e podem vendé-los.

Titulos participativos sao hibridos e regidos pela legislacao
do Estado de NY.
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A PROBLEMATICA DOS TiTULOS PARTICIPATIVOS

@E PODER JUDICIARIO LEGALIDADE DOS TiTULOS PARTICIPATIVOS

2@ 13 t¥) ESTADO DO RIO DE JANEIRO
) ) Impossibilidade de analise econbmica dos termos do PRE.
42 Camara Civel
Emissdao de valores mobiliarios admitida como forma de pagamento
(art. 50, XV, Lei n2 11.101/2005).

PARECER DO PAULO PENALVA SANTOS
N3ao ha clausula potestativa pura, pois a remuneracdao dos titulos

 Titulos sao hibridos, nao sao ocorrera obrigatoriamente quando o Grupo OOG tiver lucros.

partes beneficiarias.

Nao ha violagcao ao principio da livre associacao, pois a lei admite a
emissao de valores mobiliarios. Acordo entre as partes ha de
prevalecer na RE (aplicacdo do principio majoritario).

* Art. 50, XV, Lei n211.101/2005.

Titulos participativos nao sao partes beneficiarias, e sim titulos hibridos
regidos pela legislacao estrangeira.
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SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA POS RE: HIGHLIGHTS DOS INDICADORES FINANCEIROS PRE E POS RE
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Receita Bruta
Crescimento
Receita Liquida
Crescimento

EBITDA
Crescimento
Margem

Passivo
Crescimento

Passivo/ EBITDA

Integrantes
Ativo
Patrimonio Liquido

Passivo

v n n

1.394
N/A
1.350
N/A
532
N/A
N/A
9.994
N/A
18,8 x

2.906
12.587
2.593
9.994

2.192
57%
2.134
58%
1.042
96%
48%
11.322
13%
10,9 x

3.137
14.159
2.837
11.322

2.950
35%
2.833
33%
1.212
16%
41%
13.505
19%
11,1 x

5.816
16.482
2.977
13.505

3.790
28%
3.640
28%
1.848
52%
49%
18.932
40%
10,2 x

5.398
22.286
3.354
18.932

RE Mai/17

15.499
-18%
9,1x

4.110
15.635
136
15.499

2.864
-12%
2.773
-11%
1.483
-13%
52%
11.944
-23%
8,1x

3.430
14.316
2.372
11.944

2.931
2%
2.848
3%
1.748
18%
60%
12.814
7%
7,3 x

2.295
15.166
2.352
12.814

2.068
13.765
1.863
11.902
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CONCLUSOES

- Alternativa rapida com reduzidos - Medida eficaz para reestruturagdo de
impactos operacionais e de imagem instrumentos com quérum elevado

- Possibilidade de reenquadramento - Sujeicao de créditos decorrentes de
financeiro obrigacdes sob condi¢dao suspensiva?

- Jurisdicdao e competéncia para RE
envolvendo sociedades estrangeiras
com ativos no Brasil

- Proximos desafios: Corona virus,
preco do petrdleo, cambio...
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