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Timeline Variglog

Varig foi criada em 1921 pelo alemao Otto Ernest, em 1944 fez seu primeiro voo cargueiro. Em

1993 foi criada uma subsidiaria, a Varid Cargo que contava com 5 aeronaves e contava com

os pordes dos voos comerciais também. Nessa época, adotou-se uma nova identidade visual

e lancou o servico de "tracking no pais’. Em 2000 a empresa transformou-se em Variglog e ja

nasceu como a maior empresa de carga area da América Latina. Mas em 2005 instaurou-se uma

crise, entrando em recuperacdo judicial.

. (CrescimentoeCrise ) R )  Descumprimentoe Faléncia

CRIAGAO:

Otto Ernest, alemao nascido
em 1887 e que migrou para o
Brasil em 1921 criou a VARIG
(Viacdo Rio Grandense), que
além de passageiros,
transportava cargas também

CRESCIMENTO:

1944: primeiro voo
exclusivamente cargueiro
1960: expansdo internacional
1965: inauguragao do TECA

de GRU
@ 19027 @ 1993
VARIG CARGO:

Criada como uma

VOOSs comerciais

INOVAGAO:
Adotou uma nova

@ 2000

subsidiaria da VARIG,
contava com 5 aeronaves,
além de usar os portes dos

VARIGLOG:

Varig Cargo se transformou
em VARIGLOG, empresa
independente da Varig

LIDERANCA:

Variglog ja nasceu como a
maior empresa de carga
aérea da América Latina,
com uma frota de 11
aeronaves, malha global e
centros de distribuicdo pelo
pais, EUA e Europa

@ 2005

CRISE DA VARIG:
Empresa passa por

Variglog

identidade visual e lancou
o servigo de “tracking’

online no pais

@ 2006

reestruturagdo e entra
em RJ. Para capitalizar &
planejada a venda da

VENDA DA VARIGLOG:
Venda de 95% da Variglog
para a Volo Brasil (investida
do fundo norte americano
Matlin) — venda sem ativos:
11 aeronaves arrendadas e
uso dos pordes

COMPRA DA VARIG:
Varig é cindida em duas
(denominadas de ‘Nova
Varig’ e Velha Varig’), e
Variglog compra a ‘Nova
Varig’ em leildo.

@ 2007

CRISE INTERNA:

a Matlin

VENDA DA VARIG:

indisponiveis por

Volo Brasil entra com
pedido de dissolugdo
parcial de sociedade com

AFASTAMENTO:
Administradores da
Variglog sdo afastados
judicialmente

VALORES INDISPONIVEIS:
Disputa por valores
depositados em conta na
Suiga.

Acdes da Gol ficam
indisponiveis por
determinacao judicial

Varig.
@ 2008 @ 2009 2010
RECUPERACKO JUDICIAL:

Devido a crise e blogueio
de bens, a Variglog entra
com pedido de
recuperacdo judicial. O
qual foi aprovado por
‘cram down’.

Varig & vendida para a
Gol, mas actes ficam

determinacao judicial

FALENCIA DA VARIG:
Decretada faléncia da

FALENCIA VARIGLOG:
Decretada faléncia da

Variglog

@ 2011

DESCUMPRIMENTO PRI:
Credores alegam
descumprimento do PRJ

por parte da Variglog

2012
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Caso Variglog - Timeline

Modelo de Negocios - Variglog

Modelo de negécio da Variglog era um modelo “door to door’ de cargas aéreas, que poderia
ser subdividida em 3 macro etapas:
1. Coleta / Captagdo — Rede de franquias espalhadas pelo pais - sdo responsaveis pela captacéo

(cliente leva até a franquia) ou coleta (franquia coleta no cliente) de cargas. De acordo com a Istoé, em

2006 eram mais de 300 franquias.

2.1 Aéreo — Pordo Uso (aluguel) do espaco remanescente do pordo de cargas do voos comerciais

(passageiros) da Varig. Maior oferta e capilaridade da malha aérea - nacional e internacional.

2.2 Aéreo — Cargueiro — Rotas com maior demanda / volume de carga, a Variglog contava com uma

frota, arrendada, de cargueiros.

3. Entregas — Para as entregas, além da rede de franquias, a Variglog contava com parcerias e

transportadoras - alcancando mais de 4.500 municipios no Brasil de acordo com a Flap International.

Quando ainda Varig, a empresa fazia gestdo apenas do trecho aéreo. Com o modelo ‘door to
door’ da Variglog, a empresa passa a ter gestdo sobre toda a cadeira logistica.

Modelo ‘Door to Door’ ‘Porao’ da Varig
: Entrega
VARIG Variglog
Franquia @ Franquia 5
Cliente i :m Destino o |xaze %
®_ o - I -0—0 5. Cliente
@ /
.'-. @ ® | d
= &
UUUUUU Entrega £
Coleta Cargueiro Variglog Transportadora

ro i = 5o

J——

VARIGLOG

. 1.Coleta / Captacgéo - 2. Aéreo L 3. Entrega
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Caso Variglog - Timeline q

Cenario Prée-Crise

Em 2005 a Varig junto com a Variglog eram lideres de mercado com um total de 54% do market
share e voavam para 45 destinos. De 2005 para 2009, o market share de ambas foi reduzida

para 11% apenas.

Enquanto a TAM e GOL apresentaram crescimento de share no mesmo periodo. A TAM saiu
de 28% de market share para 33%. Enquanto a GOL saiu de 10% para 23% em 2008 e 18% em
2009. Ficando evidente a dilui¢do da Varig e Variglog.

Carga Transportada Paga (mil kg])

299.100,4 307.723,4 327.602,4 349.388,3 320.236,4

2005 2006 2007 2008 2009
v | coL M varicloc [ varic B ABSA | Outras
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Caso Variglog - Timeline

Antecedentes da Recuperacao Judicial

O ano de 2005 marcou a histéria da Variglog como o Ultimo exercicio da empresa sob
comando da Fundacdo Ruben Berta. Em 2006, a Varig entrou em fase critica, com dividas em
aproximadamente R$ 7bilhdes (sete bilhdes dereais). Umadas saidas encontradas pela Fundaco
Ruben Berta para trazer parte do capital necessario foi a venda da Variglog. em meados de
abril de 2006, a diretoria da Varig decidiu recomendar ao seu Conselho de Administracdo que
aceitasse a proposta no valor de USD 400 milhdes (quatrocentos milhdes de délares) feita pela
Volo do Brasil que era fruto de uma unido de investidores brasileiros e norte-americanos. A
Volo do Brasil controlaria 95% (noventa e cinco por cento) do capital votante da VariglLog, mas,

posteriormente, adquiriu mais 4% (quatro por cento), perfazendo o total de 99%.

A compradora Volo do Brasil era uma sociedade de propdsito especifico criada para atuar
no segmento da logistica de transportes, resultado de uma associagdo entre os empresarios
brasileiros Marco Antonio Audi, Marcos Haftel e Luis Eduardo Gallo, juntamente com o fundo

de investimentos norte-americano Matlin Patterson. Os sécios da Volo do Brasil eram:

- a Volo Logistics LLC (subsididria integral da Matlin Peterson) com 20% (vinte por cento) do capital
votante e 100% (cem por cento) das acdes preferenciais;

- Luiz Gallo, Marcos Audi e Marcos Haftel, que tinham 80% (oitenta por cento) do capital votante e

que, a partir de margo de 2006, exerceram a administracdo da VarigLog.

A associacdo da Volo Logistics com brasileiros era obrigatéria em razdo da lei, que limita a
participacdo de estrangeiros em companhias aéreas a 20% (vinte por cento) do capital votante.

Meses depois 0 mesmo grupo comprou a VRG Linhas Aéreas S/A, parte saudavel da antiga Varig.

Quando a Matlin Petterson noticiou que ndo tinha mais capital para investir na VRG Linhas
Aéreas (Varig), ela foi alienada paraa Gol Linhas Aéreas em marco de 2007, mediante pagamento

de USD 98 milhdes (noventa e oito milhdes de délares) em dinheiro e mais USD 172 milh&es

NextGen - caso VarigLog



(cento e setenta e dois milhdes de délares) em acdes, além de um montante a ser emitido em

debéntures (titulos de divida). De todo modo, a VarigLog continuou sob o comando da VOLO.

Outrafasedabrigajudicial foientre o fundo Matlin Patterson e os sdcios brasileiros. Inicialmente
de forma velada, mas rapidamente virou manchete de diversos jornais. As divergéncias entre
0s socios eram tantas que os sdcios brasileiros ajuizaram, em dezembro de 2007, uma acdo de
dissolugdo parcial de sociedade com indenizagdo por danos materiais e morais em face da Volo

Logistics, em tramite perante a 172 Vara Civel da Comarca da Capital.

Os sdcios brasileiros solicitaram a exclusdo da Volo LCC do quadro societario da Volo do Brasil
por quebra da affectio societatis, mas a Volo LCC acabou entrando com reconvencdo para que
houvesse o afastamento dos préprios autores da administragdo e do quadro societario da Volo
do Brasil e consequentemente, da VarigLog. Ocorre que em 01 de abril de 2008, mediante
decisdojudicial naacdo de dissolucdo parcial de sociedade, os sécios brasileiros da Volo do Brasil
foram afastados da administragdo e do quadro societario da VarigLog. Na sentenca proferida
em dezembro de 2008, a acdo foi julgada improcedente e a reconvencdo da Volo Logistics,
foi julgada procedente para decretar a dissolucdo parcial da sociedade Volo do Brasil, com a

exclusdo dos autores do quadro societario.

A exclusdo dos sdcios brasileiros deixou a empresa em situacdo irregular, pois o cddigo brasileiro
de aerondutica limita a 20% (vinte por cento) a participacdo de estrangeiros em companhias
aéreas brasileiras. A ANAC deu o prazo de 60 (sessenta) dias para a regularizac3o da empresa ou
teria a licenca de funcionamento cassada. A Chan Lup Wai Ohira, chinesa naturalizada brasileira,

comprou 80% (oitenta por cento) das acdes da empresa por simbélicos USD 100 (cem délares).



Caso Variglog - Timeline

A nova administracdo tentou dar andamento em um consistente projeto de resgate do nome
e desenvolvimento das atividades da Variglog, mas as sequelas de todo processo litigioso
entre os ex-socios acarretou em bloqueios e penhoras, engessando a empresa, conjunto com
as dividas contraidas pela empresa e a crise do petréleo em 2008, fez com que a VariglLog
entendesse que a melhor alternativa seria o ajuizamento da Recuperagdo Judicial. Assim, em

03 de marco de 2009, a VarigLog ajuizou o pedido de recuperacdo judicial.

Organograma Societario da Varig Logistica S/A até 01 de abril de 2008

VOLO LOGISTICS LLC MARCOS M. HAFTEL MARCOS A. AUDI LUIZ E. GALLO
20% 26,66% 26,66% pLR

100% das A.P.

VOLO DO BRASIL S/A FUND. RUBEN BERTA
99,88% 0,12%

VARIG LOGISTICA S/A

VOLO LOGISTICS LLC
{'Ki\? Subsididria Integral do Funde de investimentos norte-
"o’ americano Matlin Patterson Global Oportunities
Partners Il, representado por Lap Wai Chan

VOLO DO BRASILS/A

Adquiriu a Variglog em jan/2006 (vendida pela Varig na
tentativa de obter caixa) — unido do fundo Matlin
Patterson com o Marcos Haftel, Marcos Audio e Luiz
Gallo
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Caso Variglog - Timeline

Organograma Societario da Varig Logistica S/A apés 01 de abril de 2008

VOLO LOGISTICS LLC @

100% das A.P.

VOLO DO BRASIL S/A FUND. RUBEN BERTA
99,88% 0,12%

VARIG LOGISTICA S/A

Chan Lup Wai Ohira, irm3 do Lap Wai Chan (representante do Matlin Patterson) e
naturalizada brasileira, assumiu o controle da Variglog.

% 0O codigo brasileiro de aeronattica limita a 20% a participagdo de estrangeiros em
companhias aéreas brasileiras

Briga Societaria

- Divergéncias entre os socios

- AcusagOes reciprocas

- Transferéncia para a Suica de valores decorrentes da
alienacdo da VRG para a GOL

- Corte de aportes de capital

- Execugdes oriundas dos miuituos celebrados em razéo da
operacdo de compra da VRG e sua posterior venda a GOL

.

Acdo de Dissolucgo de Sociedade — 583.00.2007.263473-4
Luiz Gallo, Marcos Haftel, Marcos Audi x Volo Logistics
Dezembro/2007 — 172 Vara Civel da Comarca de Sdo Paulo/SP

04/2008 — Os socios brasileiros da Volo do Brasil foram
afastados.

12/2008 - Sentenca que confirmou a decisdo, tendo sido
julgada improcedente a acdo e julgada procedente a
reconvencdo, para decretar a dissolucdo parcial da sociedade
Volo do Brasil com a exclusdo dos autores do quadro societario
Abril/2009 - Desercdo da Apelagdo — Preparo insuficiente
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Caso Variglog - Timeline

RJ da Varig Logistica S/A

O processo aconteceu na 1? Vara de Faléncias e RecuperacGes Judiciais da Comarca de Sdo
Paulo-SP, no dia 03 de marco de 2009, com data do deferimento em 13 de marco de 2009.

O endividamento era de mais de R$ 409 milhdes de reais.

Informacgao do Processo

DaApoOs DO PROCESSO:

Numero do processo: 0121755-70.2009.8.26.0100 - Juizo: 12 Vara de Faléncias e Recuperagoes Judiciais da Comarca de Sao Paulo/SP
Distribuicdo: 03/03/2009 - Data do deferimento da Recuperacdo Judicial: 13/03/2009
Tribunal de Justiga de Sdo Paulo: 22 Camara Reservada de Direito Empresarial

ENDIVIDAMENTO CONCURSAL:

E,,W Quadro de Credores das Recuperandas (cf. edital): RS 409.197.534,07

Credores [rabalhistas Mais Relevantes:

Luiz Carlos Dutra: RS 103.240,24
Marcos Aurelio Motta: RS 101.822,84

Total (cabega): aprox. 357 credores

Cred Qui [;. Mais Rel | _:,I.] )353[“1

AR Brasil Investments LLC: RS 3.450.000,00

Atlantic Aviation Investments LCC: RS 36.709.682,00
Chromalloy Engine Management Servic: RS 16.350.609,02
Fundo de Previdéncia Privada Aerus: RS 22.500.008,78
Pegasus Aviation: RS 22.923.717,67

SATA — Servicos Aux de Transporte Aéreo: RS 3.191.099,51

Quadro de Credores do Administrador Judicial (cf. edital):

Credores Trabalhistas Mais Relevantes :

Luiz Carlos Dutra: RS 103.240,24

Maria 5. Fan: RS 123.413,48

Mohamed H. Solermman: EUR 25.764,19
Rodrigo S. H. Castillo: C1P 13.313.42/7,00

Total (cabeca): aprox. 357 credores

Credores Quirografarios Mais Relevantes :

Fundo de Previdéncia Privada Acrus: RS 22.500.008,78

SATA — Servicos Aux de Transporte Aéreo: RS 3.191.099,51
Shell Brasil : RS 14.007.429,00

IAP Manuteng3o Engenharia Brasil Ltda.: RS 10./08.506,00
Atlantic Aviation Investments LCC: USD 15.619.147,34
Chromalloy Cngine Management Servic: USD 11.934.811,32
KLA Royal Dulch Airlines: USD 2.305.831,69

Pegasus Aviation: UJSD 9.753.528,34

Societé Internationale de Télécomunications Aéronautiques:
USD 2.845M

Shell Brasil e Shell Aviation: RS 14.007.429,00

SITA — Cooperative Society: RS 4.904.920,93

VBP do Brasil Participagdes Ltda.: RS 4.032.993,67

VEM — Engenharia e Manutencdo S/A: RS 10.708.5006,00
Volo Logislics LLC: RS 127.705.714,05

Total (cabeca): aprox. 580 credores

Arrendamento Mercantil:
Ga Telesis LLC: USD 326.993,50
Promo Aviation Inc: USD 72.000,00

Créditos Subordinados:
AR Brasil Investments LLC: USD 1.467.897,72
Volo Logistics LLC: USD 54.335.920,54

Tolal (cabeca): aprox. 580 credores
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Caso Variglog - Timeline

O Plano de Recuperacdo Judicial era baseado em algumas premissas, como:
« Manutengado de uma estrutura minima para desenvolvimento das opera¢des da empresa;

- Manutengdo das operagdes da companhia, aumentando sua rentabilidade e restabelecendo sua

saude financeira.

- Geracdo de receita baseada em: manutencdo das operacdes, desblogueio de bens/recursos (~R$
8,4 MM), venda das acBes da Gol (R$ 49,5 mm), repatriacdo de CHF 24,5 MM retidos pela Atlantic
Aviation Investments LLC e depositados na Suica (R$ 43,4 mm - cotacdo set/2009), eventual

alienacdo da Varig México e busca de novas injecGes de recursos.

Dos credores, 98% eram quirografarios e 2% eram trabalhistas:

Trabalhistas

8,2

Quirografarios
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Caso Variglog - Timeline

O plano de pagamento foi separado em 5 blocos: quirografarios até R$ 20 mil, quirografarios

maiores que R$ 20 mil, subordinados, Aerus e trabalhistas - detalhado abaixo.

= 100% do valor em 3 parcelas trimestrais e sucessivas, Sem juros ou correcao
* 12 parcela 12 meses ap6s homologacao do plano
* Limite de RS 2,34 mm ao grupo

Quirografarios
até RS 20 mil

*  100% do valor convertidos em debéntures quirografarias sem correcao ou juros,
com limite de RS 182,6 mm, pagos da seguinte forma:
*  10% do valor em amortizacoes fixas de 0,25% por trimestre entre abril
Quirografarios 2012 a janeiro de 2022;
maiores que = Ateé 90% do valor poderdo ser pagos em 5 parcelas anuais, a partir de 2013
RS 20 mil — valor da parcela sera equivalente a 35% da diferenca positiva entre o
EBITDA apurado vs Projetado do ano
*» Saldo ndo amortizado {se houver): parcela tnica 360 meses contados a
partir de janeiro de 2022

* 100% do valor em parcela Unica, fixa e sem juros, no prazo de 361 meses contados
a partir de janeiro de 2022

*» Podendo ser antecipado desde que as debéntures tenham sido amortizadas ou
resgatadas

Subordinados

* Pagamento de 100% do valor (RS 22,5 mm), em 360 parcelas fixas, sucessivas e
sem juros, no valor de RS 62,5 mil com caréncia de 6 meses apos aprovacao

* Pagamento de 100% do valor, dentro de 1 ano contados da data de concessdo do

Trabalhistas plano, a ser efetivado em parcela unica, 10 dias apos a venda das acdes da Gol

Wy
WD ’,
7’
-
>
/ N
ZARRN S
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Caso Variglog - Timeline

Resultado da Assembléia Geral de Credores (AGC) foi de aprovacdo do PR por unanimidade
dos credores da Classe |, rejeicdo do PR] por 62,71% dos credores da Classe IlI, portanto foi
dado o impedimento da aprovacéo do PR] pelo art. 45 da Lei n° 11.101/05

Rejeicdo do PRJ por menos da metade dos créditos totais representados na AGC, porém ndo teve
preenchimento do art. 58, |, da Lei n® 11.101/05, e por mitigacdo dos requisitos em razdo dos

interesses diretos dos credores que votaram pela rejeicdo do PR), houve a homologacéo do PR).

Votos favoraveis a aprovagao do Plano de Recuperacéo Judicial = RS Crédito

Aprovacao Aprovacao | Rejeicao

(37,83%) (62,17%)

Créditos Votantes
Aprovado | Rejeitado

(40,4%) (59,6% S

contexto fatico da presente recuperagdo, inevitdvel nfio se deparar com questdes

Ocorre que,. ao analisar o conteido da votagic e o proprio

relacionadas ao direito de concorréncia, que de maneira direta importaram na rejeigio do
plano por alguns detentores de créditos submetidos & recuperagiio, desde qye no exercicio
de seu' direito de voto buscaram fazer prevalecer interesses reflexos a0 mero recebimento
de scus créditos, em postura nitidamente incungru;nte com tal ubjetiv-.:x, revelangio

verdadeiro abuso do direito de voto.
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Caso Variglog - Timeline

PRJ - Fluxo de Caixa Projetado

O fluxo de caixa projetado (retirada da avaliaco econdmica do plano) previa dois momentos

cruciais. O primeiro, entre setembro de 2009 e final de 2010, previa a entrada de R$ 92,8

milhGes de recursos, que consideravam a repatriagdo de R$ 43,4 milhGes que estavam retidos

em contas na Suica, e avenda de R$ 49,5 milhdes em acbes da GOL. Com a entrada dos recursos,

esperava-se pagar R$ 63,4 milhdes de dividas.

O segundo momento, a partir de 2011, considerava a geracdo de caixa positiva baseado no

resultado operacional da empresa, baixos investimentos e pagamento da divida.

Para geragdo de caixa com o resultado operacional, a Variglog necessitava equalizar custos e

despesas e reverter os resultados negativos dos anos anteriores.

(RS MM)
Result. Op.
(-) IR

(=) Fluxo Caixa Op.
(-) Investimentos

(=) Fluxo Caixa Livre
(+) Vendas A¢bes GOL

(-) Pgto Divida
(+/-) Juros

(=) Geragdo Caixa

Set/Dez 2009

-21.373

____________

Fluxo Projetado

2010 2011 2012 2013 2014 2015
{5141  18.252 22.003  22.345 22390 22.480| @
0 0 -2.386  -3.678 -4.166  -4.278
5141 18252 19.617 18.667 18.224  18.202
7312 -5.421  -5.787 -4939  -4.451  -5.009
-2171  12.831 13.830 13.728 13.773  13.193
212581 0 0 0 0 0
_ -52.830] -9.371 -9.441 -9.441  -9.206  -8.504
3136  -3.474 -2944 -2315 -1631  -912
-36.879  -14 1.445 1972 2936  3.777 |

i ———— — —— i ———— —————— " —————————————
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Caso Variglog - Timeline Variglog

PRJ - Resultado Projetado

Quando observado os anos anteriores e comparado os resultados projetados, o plano de

recuperacdo judicial estava pautado em crescimento de receita, com aumento de 47% de

2009 para 2010 e crescimento médio anual de 5% nos anos seguintes. E reducdo das despesas

operacionais, reduzindo 11% de 2009 para 2010 e com crescimento médio anual de 4% para os

anos seguintes.

No entanto, os anos anteriores apresentavam um realidade bastante diferente. A receita caiu

drasticamente de 2007 para 2009 (-77%). E as despesas operacionais eram maior que a receita

operacional (destaque para o ano de 2008 que representou 1,8x a receita), gerando resultados

negativos. O desafio para atingir o plano era bastante elevado.

+109%

".1 603,3
289,3

Rec. Operacional
(RS MM)

2174

(F5%)

-

138,2 202,8

2005R 2006R 2007R 2008R

f@;‘ e
(143%]

393,3 398 2

218,7  (136%) (183%)

Desp. Operacionais (122%)

(% s/ Rec. Op.)

2009R 2010E

225,7

2011E

-/

239,1 251,3

2012E 2013E

Ll

256,5 262,2

2014E 2015E

222,5 197,7
(1619) (97%)

207,5
(92%)

51
(396}

18,3
(8%)

217,1 229,0 234,2 239,7
(91%) (919%) (919%) (91%)
TTITA
e —
22,0 22,3 22,4 22,5
(9%) (99%) (9%) (9%)

Resultado Op -38,8 e

(% s/ Rec. Op) (-22%) i-asés) -180,9
2894  (-83%)
(-48%)

.
. -
.
- -
.
. A
AT

-84,3
(-61%)

NextGen - caso VarigLog



Descumprimento do Plano

Diversos fatores influenciaram o descumprimento do plano de recuperagio judicial:

¢+ Principais fatores que influenciaram o descumprimento do plano:

1) Bloqueio dos valores provenientes da alienagdo das agdes da Gol (RS 49,5 MM):

(ii) a Companhia pretende alienar parte das agdes preferenciais de emissdo da
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (*Gol™) que sdo de sua titularidade ¢/ou
obter empréstimos garantidos por tais agdes; observado que a Companhia
ndo poderd alicnar mais do que 30% do total de ag¢des da Gol antes da
emissdo da escritura de Debéntures, conforme previsto no item 5.3.8;

2) Impossibilidade de repatriagdo dos valores depositados no Debt Collection Office, no montante de CHF 24,5 MM (RS 43,4 MM —
cotagdo set/09), decorrente de ag¢do judicial movida pela Atlantic Aviation Investments LLC:

(iii) a Companhia pretende conseguir autorizagdo judicial para repatriar valores
retidos pela Atlantic Aviation Investments LLC. e depositados em juizo
junto ao Debt Colletion Office (DCO). no montante total de CHF
24.541.781.45 (vinte ¢ quatro milhdes, quinhentos ¢ quarenta ¢ um mil,
setecentos e oitenta e um francos suigos € quarenta ¢ ¢inco centavos);

3) Retirada do suporte do Sr. German Efromovich, que havia se comprometido a adquirir 50% das a¢des da recuperanda:

1.9. Em 14 de agosto a Velog Corp celebrou com o Sr. German Efromovich “Contrato
de Prestagio de Servigos de Consultoria ¢ Outras Avengas™ de modo a viabilizar a
recuperagdo da VarigLog, tendo o contratado. ou empresa por ele controlada, o
compromisso de exercer a op¢do de compra de 50% (cingiienta por cento) das agles de
titularidade da Velog Corp na hipotese de aprovagio do presente Plano e viabilidade da
Companhia.

4) As diversas execugdes fiscais em tramite perante os juizos especializados enquanto pendente de andlise judicial definitiva a sujeicdo de
créditos tributdrios aos efeitos da recuperacgdo judicial, bem como a impossibilidade momentdnea de manutengdo das parcelas mensais
do Refis.
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5) A permanéncia do bloqueio de RS 8,4 MM, a titulo de depésitos recursais em processos oriundos da Justica Trabalhista e os bloqueios e
penhoras de valores da Recuperanda em diversas agdes em tramite perante Juizos distintos, no montante de RS 7,5 MM;

(iv) a Companhia pretende conseguir autorizagdo judicial para obter a imediata
liberagdo e levantamento de todos os bens/recursos de sua propriedade que
foram bloqueados, penhorados ou arrestados no ambito de agdes judiciais
propostas contra a Companhia; e

6) A proibi¢do de venda da Varig México S.A., pelo juizo da recuperagdo judical da Varig, sob o fundamento de que a cessdo da subsididria
mexicana a VariglLog teria sido realizada sem autorizagdo dos credores da Varig, uma vez que a operagdo ndo foi aprovada em assembleia:

(v)  aCompanhia pretende, se ¢ quando autorizada judicialmente. alienar a Varig
do México S.A. de C.V., sociedade cuja propriedade a Companhia deseja ver
reconhecida nos autos da a¢do n® 2008.001.264608-2, que lhe move a S.A
Viagio Aérea Rio Grandense perante a 1* Vara Empresarial do Foro da
Comarca do Rio de Janciro.

- A impossibilidade de cumprimento das clausulas estabelecidas no Plano de Recuperagdo Judicial aprovado, levou a propositura,
por parte da Recuperanda, de alteragdes nas previsdes originalmente avengadas, consistente na seguintes medida:

» Marcas de titularidade da Recuperanda;

» Contratos de concessdao de area aeroportuaria celebrados com a Empresa
Brasileira Aeroportuaria;

UNIDADE PRODUTIVA ISOLADA — » Complexo de bens e direitos relacionados a opera¢do logistica e transporte
aéreo publico regular;

» Trés contratos de arrendamento simples de aeronave celebrados com a
empresa Aviation Capital Group Corp.
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Convolacao em Faléncia

Diante doinsucesso, foi decretadaa convolagdo darecuperacaojudicial da Variglog, em faléncia,
em setembro de 2012.

Sentenca

Aprovada alteragio no plano pelos credores em Assembléia Geral de Credores
como tentativa de cumprimento de suas obrigagles, novamente frustrou-se a observincia do plano
de recuperagiio em razlo do resultado negativo do leitdo designado para viabilizar as atividades da
empresa.

A alteragdo no Plano de Recuperacao Judicial foi
aprovada em Assembleia Geral de Credores.

- _ logo em seguida & ocorréncia do Icilko frustrado, & recuperanda peticionou nos
No entanto, realizadas duas tentativas de leildo  awos informando a existéncia de novo interessado na aquisiglo de scus ativos, sendo deferida a

dos ativos, ndo apareceram interessados em  realicagio de novo leildo, ds expensas do intercssado (que Inclusive fez depésito garantidor nos
adquirir a Unidade Produtiva Isolada. 20105),

Diante do insucesso da Recuperanda em dar Entretanto, 0 novo leilda igualmente restou frustrado,
cumprimento as obrigagdes assumidas no plano,
foi, enfim, decretada a convolagio da
recuperagdo judicial da VarigLog, em faléncia,
em setembro de 2012.

Conforme dispbe o art. 61, §1° da LRF, o descumprimento das obrigagdes
previstas no plano acarretard a convolagio em faléncia, nos termos do ant. 73 da mesma lei.

E exatamente esse o caso dos autos,

Posto isso, nos termos do art. 73, inc. [V, da Lei n” 11.101/05, CONVOLO EM
FALENCIA a recuperaciio judicial da empresa VARIG LOGISTICA S/A.

Descumprimento do PRJ - Impacto Operacional

Anos anteriores a crise (de 2005a2007) a Variglog apresentava crescimento em todas vertentes
operacionais. Aumento de toneladas voadas, na quantidade de aeronaves, em quilometragem

voada e anho de market shsare.

Porem, com a crise que a empresa entrou em 2007 e, posteriormente, a recuperacdo judicial,
a Variglog viu seus indicadores cairem em drasticamente em apenas 2 anos. O volume de
toneladas voadas caiu 73% de 2007 para 20009.

NextGen - caso VarigLog



Capitulo1-Caso Variglog - Descumprimento do Plano

0 ndo cumprimento do plano agravou a crise operacional da empresa. Assim como a receita, o

volume de toneladas voadas continuou em queda.

A Variglog aumentou a quantidade de aeronaves apds a homologacao do plano, mas o resultado
foi negativo, pois sem aumento de volume as aeronaves voavam ociosas, e geravam custos e

despesas. E com isso o market share da empresa caiu de 25% para 6% em 5 anos.

(3% Correl. ¢/

135.380
98.781
Toneladas 69.709 76.432
Voadas | 36883 74993 24780 94%
I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

&%)
13 o1 D ‘

6
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

193 0 ‘
1043 7.845

7.366
— 4557 344 3217 99%

Km Voados

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

)

\ifj
&N - 18% , r—.j r—@j
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Descumprimento do PRJ - Impacto Financeiro

Oagravamentodacriseoperacionalimpactouoladofinanceirodaempresa. Areceitaoperacional
foi 54% menor que o projetado em 2010 e 68% em 2011.

Maior ociosidade da frota, impacto cambial e desequilibrio operacional, fizeram com que as
despesas fossem 153% e 185% da receita em 2010 e 2011, respectivamente - meta projetada

era de 97% em 2010 e 92% em 2011. Naturalmente o resultado da empresa continuo negativo.

Apesar dos fatores externos (concorrentes, cAmbio, etc) impactarem no resultado da empresa,

da homologacdo do plano até sua faléncia, ndo houve uma manutencdo na operacdo, estrutura

ou melhora na rentabilidade conforme previa o plano de R).

Rec. Operacional
(R$ MM)

=
202.810 225.727

138.179 93.863 72.450

2009 2010 2011

222.461 1 207.475 1
Desp. Operacionais 197.989 1 43.335 134.081
(RS MM) . - -

18.252
Resultado Op. 5.141
(RS MM)
naaid -61.632

-84.282
8%
% Resultado Op. i
(% s/ Receita Op.)
-61% -53%

-85%
2009 2010 2011
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Comparando o fluxo de caixa projetado com o realizado em 2010 e 2011, é possivel verificar os

impactos que a crise operacional e financeira causou no caixa da empresa.

1. Sem a liberacdo dos recursos bloqueados na conta da Suica e sem realizar a venda das

acdes da GOL - ndo houve entrada de novos recursos - impactando na operacao e no PRJ.

2. A crise interna somada com a falta de recursos, alta do délar e do petroleo, entrada de

novos concorrentes, gerou resultados operacionais deficitarios.

3. Sem entrada de novos recursos e com uma operagao deficitaria, ndo

havia geragdo de caixa para pagamento da divida conforme planejado.

Fluxo Projetado Fluxo Reajustado

(R$ MM) Set/Dez2009 2010 2011 [Nl Set/Dez2009 2010 2011
Result Op,. 0 -2SBQ@iSaR adas paais . il |
() IR 0 0 0 0 0 0

(=) Fluxo Caixa Op. -21.373 5.141  18.252 -21.373  -49.472 -61.632
(-) Investimentos {43355 1 -7312 5421 @i _o0 | 4714 1829
(=) Fluxo Caixa Livre 21.982 -2.171 12.831 -21.373 -44,758 -59.803
(+) Vendas AgBes GOL 1281941 21258 0o @ o | 0

() Pgto Divida 10543 @|[52830 9371 |  -10.543 @)-52830 -9371 |
(+/-) Juros -2.482 -3.136  -3.474 -2.482 -3.136  -3.474
(=) Geragdo Caixa 37.151  -36.879  -14 -34.398  -100.724 -72.648
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Panorama Geral da Faléncia

A convolacdo aconteceu no dia 27 de setembro de 2012 fundamentada no art.73, inciso IV da
Lei n° 11.101/05.

A faléncia foi considerada Transnacional devido a Variglog ser parte de um processo na Suica e
em Noava York, Estados Unidos.

Convolacado da RJ em Faléncia em 27/07/2012
Fundamento: art.73,inciso IV da Lein®11.101./2005
Situacao em 2012

Passivo Quadro Resumo

Ativos e Passivos na data da decretacdo da Faléncia

54% 46%

Impostos a Receber milhdes

Débitos Especiais milhGes

Clientes milhdes
Imobilizado e Investimento milhdes
Estoques milhdes

Outras Contas milhdes

« Considerada uma faléncia TRANSNACIONAL devido a

VarigLog ser parte em processo na Suica e em Nova York;

« Contava com um acervo de mais 700 processos ativos em

varas civeis e mais de 1000 em varas trabalhistas;

« Substituigdo do Administrador Judicial
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Panorama Geral da Faléncia

A estimativa do encerramento da faléncia é de 10 a 15 anos (2030 a 2035). Decorrido 8 anos,

menos de 2% do passivo foi pago aos credores.

Ha ativos pendentes que seguem sem destinacdo, exemplo das a¢des da Varig México e do

valor bloqueado pela Atlantic Aviation sem repatriacao.

» Ativo total arrecadado: RS 93 Milhdes

I» Passivo Liquidado: RS 10 milhdes

Ativos pendentes

Valor da venda da a¢bes Varig México:
Acdo anulatéria pendente de julgamento
no Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (
processo n? 0267447-38.2008.8.19.0001)

Repatriagdo dos valores bloqueados pela
Atlantic Aviation;

Estimativa do encerramento da Faléncia:

10 a 15 anos

Decorrido 8 anos, menos de 2% do passivo foi pago
aos credores

Data Faléncia 27/09/2012
r ----------------------------
\Dias Transcorridos - (8 anos ¢ 3 dios)_} 2.925
Quantidade Valores em RS 1 Part. %
T T R R A A T R T R R A TR R e 1
| Passivos 1.974 688,935  100,00% |
i 1 Crédinos Extroconcursals 8 21%0 0.39% i
| 2 Restituigbes 1 13624 2458 |
1 3 Créditos Trabothistos a4 45820 823% |
]
| 4 Créditos Tributdrios 30 94 782 17,03%
| 5 Créditos Privilégio Gerol ) 51.175 ,20% |
| 6. Créaios Quirografarios 955 348888  €200% |
! Subtotal 1.957 556.475  8077% |
E 6. Créditos SubQuirografdrios 17 132461 19.23% i
Disponibilidades Liquidas para Fins de Rateio 2.358
1 Coixo ¢ Boncos £9413
2. Reservas ¢ Provisdes ($7.055)
Moeda de Rateio dos Trabalhistas 5,45%
s i e e 5 et s s it i e £ A A e st [ S S sy o PO v oY 1
| RealizagSodeAtvos 93.788 __ 100,008 |

1. Recuperogdo de Ativos
2. Receitas Financeiros
3. Outros Ativos ¢ Receitas

A S A

T L T T ety p——

2. Trobodhistos

2. Despescs Vanoweis

e - y e,
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Alternativas Atuais e Discussao

Inspirado no sistema de insolvéncia norte americano, buscou-se inserir na Lei de Recuperagdo e
Faléncia de 2005, Lei 11.101, o instituto do DIP Financing, caracterizado pela injecdo de crédito novo
na sociedade empresaria em crise. Contudo, o que se percebe é que as disposicGes contidas na lei,
notadamente em seus artigos 66 e 67, sdo insuficientes para o alcance do fim a que se propdem,
que através da injecdo de crédito novo, a sociedade empresaria possa ter fluxo de caixa o suficiente
a viabilizar o seu soerguimento.Pois o incentivo ao financiador somente se verifica na hipdtese de
faléncia, inexistindo previsdes legais expressas de favorecimento do pagamento do crédito durante

a Recuperacdo Judicial.

Nesse contexto, destaca-se a inclusdo de dispositivos como os arts. 69-B, 69-C e 69-D, que

tém por condao:

i) assegurar ao financiador que o montante desembolsado ndo terd sua natureza extraconcursal
alterada em hipétese de modificacdo em segundo grau, que desautorize o financiamento realizado e

nem mesmo sejam desnaturadas as garantias estipuladas;

ii)autorizar o deferimento para a constituic3o de garantia subordinada de um ou mais bens ativos da

Recuperanda em favor do financiador, dispensando a anuéncia do detentor da garantia original;;

iii) salvaguardar ao financiador a rescisdo contratual, sem dnus, em caso de convolacio da R] em

faléncia, assegurando-lhe, ainda, a manutencdo das garantias e preferéncias constituidas até o limite

dos valores efetivamente entregues.
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DIP Financia Norte Americano

- Dispensa de garantia para o acesso ao crédito DIP.

- Superprotecdo conferida ao crédito DIP, conferindo-lhe status de
crédito equivalente ou superior as despesas administrativas.

- Possibilidade de ingeréncia do financiador na gestdo da
Recuperanda. (Bankruptcy Code, Chapter 3, §364)

Acreditamos que DIP Financing tal como estabelecido no sistema norte americano é que
poderiaimpactar efetivamente o caso de VarigLog, tendo em vista a possibilidade de injecéo
de crédito novo sem a necessidade de constituicdo de garantia e a seguranca juridica que é

ofertada ao financiador.

Em que pese o fato de a recuperacdo judicial ser tratada no denominado Chapter 11, sendo
ali também previsto o instituto do DIP Financing, verifica-se que a matéria quanto as formas
de obtencdo de crédito pelo devedor em recuperagdo é tratada no Chapter 3, Section 364,
denominada Obtaining Credit, que prevé quatro formas de financiamento no curso da

recuperacdo, que no caso se da até a data da aprovagdo do plano.

Dentre as formas previstas, duas delas se referem a empréstimos sem garantias que, uma
vez realizados, equiparam o crédito oriundo do financiamento as despesas administrativas,

administrative expenses, devendo os valores serem quitados quando da aprovacdo do plano.

As outras duas hipdteses, que também independem de garantia, ultrapassam a protecdo das
outras modalidades, atribuindo ao crédito novo aplicado pelo financiador prioridade sobre

as despesas administrativas.

N&o bastasse a superprotecdo conferida ao investidor da empresa em situagdo de crise, em
razdo do status atribuido ao crédito DIP, na Legislacdo Norte-americana ainda é garantido
ao investidor uma capacidade de ingeréncia nas operagdes do devedor, o que certamente lhe

permite ter controle quanto a satisfacdo do seu investimento.
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Pontuamos, por fim, que o regramento disponivel no ordenamentojuridico brasileiro, nele incluidas
as Circulares do Banco Central e as Resolugdes do Conselho Monetario Nacional, com destaque
para a Resolugdo 2.682 do CMN e Circular n° 3.809 do BCB, ja fornece os elementos necessarios
para que se torne o investimento DIP mais atrativo, notadamente quando observados os fatores

mitigadores de risco ja reconhecidos pelos 6rgaos reguladores de crédito.

Nesse sentido, a Lei Falimentar em vigor ja atende a um dos requisitos para a mitigacdo do risco do
crédito concedido em uma recuperagdo judicial, na medida em que determina a apresentacdo de
Relatdrios Mensais de Atividades (RMA) pela Administraco Judicial, amoldando-se as exigéncias
contidas no art. 13, inc. Il, Circular n® 3.809 do BCB.

De igual maneira, a previsdo contida no art. 69-D do PL 6.229 também se adequa a exigéncia do
inciso | do citado art. 13 da Circular. Nesse cendrio, restaria apenas o incentivo legal brasileiro
aproximar-se ainda mais da regulamentacao do DIP norte-americana, determinando a preferéncia
do pagamento da parcela do investimento sobre as despesas correntes (administrativas) da
sociedade financiada, garantindo que o investidor que aporta dinheiro na empresa em recuperacao
judicial tera facilitado o retorno do capital durante o préprio processo de soerguimento e
reestruturacdo empresarial, superando as protegdes que até entdo somente se implementariam

em caso de faléncia do financiado.

O que se vislumbra num cenario ideal de fomento ao investimento DIP é a condicdo de facilitagdo
de liquidacéo da operacdo pelo financiador, possibilitando seja atribuido um rating mais elevado
a operacdo de crédito, haja vista que o tomador, por estar em recuperacdo judicial, ja tem sua
avaliacdo no pior indice possivel, de modo que o custo do crédito seja reduzido, tornando o aporte
mais atrativo tanto para o financiador que podera reduzir o valor provisionado, quanto para o
financiado, que por sua vez podera negociar taxas de juro mais competitivas e condizentes com

seu processo de reestruturagao.
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