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Elaboracao de estudo de viabilidade do plano de recuperacao judicial de OPI
S.A., objetivando atender ao Inciso Il do Art. 53 da Lei n® 11.101/05.

As sociedades recuperandas e nao recuperandas do conglomerado corporativo
Odebrecht, incluindo holdings e ativos operacionais, serao denominadas GRUPO
ODB.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62,
6° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70, e filial
na Avenida Angélica, n° 2503, Conjuntos 101 a 104, 10° andar, Edificio Higienopolis Office Tower,
Consolacao, com CNPJ sob o n°® 27.281.922/0003-32, foi nomeada por ODEBRECHT S.A. para atualizar o
estudo de viabilidade técnica do plano de recuperacao judicial de OPI S.A., no contexto da individualizacdo
das empresas recuperandas do GRUPO ODB, objetivando atender ao Inciso Il do Art. 53 da Lei n°® 11.101/05.
A atualizacao deste relatorio foi direcionada as alteragdes financeiras quanto ao formato de pagamento aos
credores. A Apsis nao atualizou as premissas operacionais da RECUPERANDA e a avaliacao dos negocios
elaborada no Relatdrio AP-00635/19.

O Inciso Il do Artigo 53 da Lei n° 11.101/05 estabelece que a RECUPERANDA deve demonstrar sua viabilidade
econdmica no contexto da recuperacao judicial, de forma a posicionar os credores sobre sua capacidade de

liquidacao de suas dividas.

Conforme fato relevante divulgado, a Companhia apresentou no dia 17 de junho de 2019 seu pedido de
Recuperacao Judicial, em conjunto com certas outras sociedades do GRUPO ODB, visando ultrapassar o
momento de crise e retomar a capacidade de pagamento das dividas contraidas junto a credores publicos e

privados.

Este Estudo de Viabilidade foi preparado pela APSIS com base em informacoes fornecidas pela administracao
do GRUPO ODB e por seus assessores financeiros, visando a fornecer um maior entendimento sobre o modelo
de negocios e dos subsidios que atestem a sua viabilidade econdémico-financeira. O documento nao constitui,
no todo ou em parte, material de marketing ou uma solicitacao ou oferta para a compra de quaisquer valores
mobiliarios; e nao deve ser considerado um guia de investimentos, tendo sido elaborado unicamente com a
finalidade de ser um material complementar para auxilio da RECUPERANDA em seu processo de recuperacao
judicial.

As premissas e declaracoes futuras aqui contidas tém por embasamento, em grande parte, as expectativas
atuais e as tendéncias que afetam, ou que potencialmente possam afetar, os negocios operacionais da
RECUPERANDA, segundo informacdes da administracdo. Consideramos que essas premissas e declaracoes
futuras baseiam-se em expectativas razoaveis e se apoiam nas informacoes disponiveis atualmente, muito
embora estejam sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicoes. Tais premissas e declaragoes futuras

podem ser influenciadas por varios fatores, incluindo, por exemplo:

= Intervengbes governamentais, resultando em alteracao na economia, tributos, tarifas ou ambiente
regulatorio no Brasil;

= Alteracbes nas condicOes gerais da economia, incluindo, exemplificativamente, inflacao, taxas de
juros, nivel de emprego, crescimento populacional e confianca do consumidor;

= Fatores ou tendéncias que possam afetar negocios, participacdo no mercado, condicdo financeira,
liquidez ou resultados das operacoes da RECUPERANDA e de suas investidas;

= Eventual dificuldade da RECUPERANDA e de suas investidas em implementar seus projetos
tempestivamente e sem incorrer em custos nao previstos, 0 que pode retardar ou impedir a

implementacao de seu plano de negocios;
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= Eventual dificuldade da Companhia em realizar os investimentos previstos, devido a dificuldade de
obtencao de financiamentos e/ou acesso ao mercado de capitais;

= A extingdo das concessoes e/ou licitacdes, reversao permanente dos ativos de controladas da
RECUPERANDA, bem como a intervencao do Poder Concedente para assegurar a adequacao na prestacao
dos servicos que possam afetar adversamente as condicoes financeiras e os resultados operacionais das
empresas;

= Decisdes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos que possam causar efeitos adversos

para a Companhia.

As informagoes contidas neste Estudo relacionadas ao Brasil e a economia brasileira sdo baseadas em dados
publicados pelo Banco Central do Brasil, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), pelo
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e por outros orgdos publicos e outras fontes. Apesar de
acreditarmos que essas informacdes provém de fontes confiaveis, os dados macroeconémicos, comerciais e

estatisticos ndo foram objeto de verificacao de forma independente.

Dessa maneira, quaisquer informacdes financeiras incluidas neste Estudo ndo sdao e nao devem ser
consideradas demonstracées contabeis da RECUPERANDA. Os potenciais impactos financeiros mencionados
neste trabalho tém como base, exclusivamente, informacdes disponibilizadas pela RECUPERANDA e por seus

assessores até sua data de elaboracéao.

0 presente Estudo baseia-se em informacdes publicas no que tange ao entendimento e ao conhecimento do
setor por parte dos consultores da APSIS e por informacdes fornecidas pela RECUPERANDA e por seus

assessores.

Este Estudo nao é e nédo deve ser utilizado como uma recomendacao ou opinido para os credores da
RECUPERANDA quanto a transacao ser aconselhavel ou a justeza da transacao (fairness opinion) do ponto
de vista financeiro. Nao estamos aconselhando tais credores em relacdo a recuperacao judicial. Todos
devem conduzir suas proprias analises sobre a recuperacao judicial e, ao avaliar o processo, devem se basear

nos seus proprios assessores financeiros, fiscais e legais, e nao no Estudo.

A elaboracdo de analises econdomico-financeiras como as realizadas no presente Estudo é um processo
complexo, que envolve julgamentos subjetivos e ndo é suscetivel a uma analise parcial ou descricao
resumida. Desse modo, a APSIS acredita que o Estudo de Viabilidade deve ser analisado como um todo, e a
analise de partes selecionadas e outros fatores considerados na elaboracdao pode resultar em um
entendimento incompleto e incorreto das conclusoes. Os resultados aqui apresentados se inserem
exclusivamente no contexto do plano de recuperacao judicial e nao se estendem a quaisquer outras questoes

ou transacoes, presentes ou futuras, relativas a RECUPERANDA ou ao setor em que atua.

0 documento é exclusivamente destinado a RECUPERANDA e nao avalia a decisdo comercial inerente a esta
de realizar a transacao, tampouco constitui uma recomendacao para a RECUPERANDA e/ou seus credores
(inclusive, sem limitacoes quanto a maneira pela qual eles devem exercer seu direito a voto ou quaisquer

outros direitos no que tange a recuperacao judicial).

No presente Estudo, foram adotadas algumas premissas-chave, essenciais para o sucesso do Plano de

Recuperacao Judicial, informadas pela administracao da RECUPERANDA. Caso elas nao se realizem, impactos



relevantes no plano de recuperacao judicial podem vir a ocorrer. Tais premissas sao descritas em detalhes

no Capitulo 5.

Este Estudo nao deve ser interpretado de maneira individualizada, mas sim dentro do contexto geral da
recuperacao judicial do GRUPO ODB, sem prejuizo, exemplificativamente, de direitos, eventuais
preferéncias legais e garantias aplicaveis a cada crédito ou bens bloqueados pelo Tribunal de Contas da
Unido (“TCU”).

Algumas empresas do GRUPO ODB tém claims em negociacdo. A APSIS ndo opinou sobre o valor deles, mas

estao descritos a titulo informativo nos capitulos anexos referentes a cada um dos ativos avaliados.



N

aPsIS
INDICE
1. INTRODUCAO ......................................................................................................... 6
2. PRINCIPIOS E RESSALVAS . ..ottt ettt ettt 7
3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE ... .ucvutnisetneteneternesernesesnesernesasnerernesassesarnesasneseenesenss 8
4, DESCRIC,&O DA COMPANHIA E PRINCIPAIS BENS E ATIVOS ..ueiiiiiiiiiii ittt ciieeeeeeeeeeeas 10
5. PLANO DE REESTRUTURACAO OPERACIONAL DO GRUPO ODB ......cuivninirinerrnerrnesrnerrnesennnns 11
6. REESTRUTURA(;AO FINANCEIRA PROP OS T A ittt tiiiiiiiet ettt eaeee et tenanaseeeeeeannsaseeeeannnneseeenn 14
2 o0 Nl U X o P 18

Estudo de Viabilidade AP-01368/19-47



1. INTRODUCAO

0 presente Estudo de Viabilidade econémico-financeiro do plano de recuperacao judicial (“Estudo”) de OPI

S.A. é apresentado para auxiliar a RECUPERANDA em seu processo de recuperacao judicial.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos por terceiros, na forma de
documentos e entrevistas verbais com a administracdo do GRUPO ODB e seus assessores. As estimativas

usadas estao baseadas em:

= Organograma completo do GRUPO ODB;

= Demonstracdes financeiras de todas as empresas do GRUPO ODB em 31 de dezembro de 2018;

= Estudo de viabilidade elaborado pela Companhia e por seus assessores;

= Lista de Credores Classes I, Il, 1l e IV;

= Plano de Recuperacao Judicial da Companhia;

»= Laudos de avaliacao de empresas do GRUPO ODB datados em janeiro de 2018, elaborados por terceiros;
= Descricao e expectativa de valores a receber dos claims reivindicados pelo GRUPO ODB;

» Pedido de Recuperacao Judicial da Companhia.

Também utilizamos bancos de dados de mercado, interno e de terceiros, para a obtencdo de informacdes

financeiras, incluindo:

= Bloomberg LP;
= Relatorios setoriais;

= Banco de dados interno.



2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacdes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.
0 Estudo de Viabilidade obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

= Qs consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias envolvidas ou na sua operacao,
bem como nado ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

= Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos as conclusdes deste Estudo.

= No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, Opinides e conclusdoes expressas no
presente Estudo sdo baseadas em dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.

= Este Estudo nao deve ser interpretado de maneira individualizada, mas sim dentro do contexto geral
da recuperacao judicial do GRUPO ODB, sem prejuizo, exemplificativamente, de direitos, eventuais
preferéncias legais e garantias aplicaveis a cada crédito ou bens bloqueados pelo Tribunal de Contas
da Uniao.

= Assumem-se como corretas as informacoes recebidas de terceiros, sendo que as suas fontes estao
contidas e citadas no referido Estudo.

= Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de onus ou gravames de qualquer
natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as empresas em questao, que nao os listados no presente
Estudo.

= O Estudo apresenta todas as condicOes limitativas impostas pelas metodologias adotadas, quando
houver, que possam afetar as analises, opinides e conclusdes contidas nele.

= O Estudo foi elaborado pela APSIS, que preparou as analises e correspondentes conclusdes. A Companhia
nao direcionou, limitou, dificultou ou praticou qualquer ato que tenha ou possa ter comprometido a
disponibilidade, a utilizacdao ou o conhecimento de informacgdes, bens, documentos ou metodologias de

trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste trabalho.



LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracao deste Estudo, a APSIS utilizou informacodes e dados historicos auditados por terceiros
ou nao auditados, fornecidos por escrito pela Administracdo da Companhia ou obtidos das fontes
mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes os dados e informacodes
obtidos para este Estudo e nao tem qualquer responsabilidade com relacao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracoes financeiras ou revisao dos trabalhos
realizados por seus auditores. Sendo assim, a APSIS ndo esta expressando opinido sobre as
demonstracoes financeiras da Companhia.

Nao nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Companhia e suas controladas, a seus socios,
diretores, credores ou a outras partes como consequéncia da utilizacdo dos dados e informagdes
fornecidos pela empresa e constantes neste Estudo.

Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso da Companhia e do GRUPO ODB, visando ao
objetivo ja descrito. Portanto, este Estudo nao devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado
ou utilizado para outra finalidade que nao a ja mencionada, sem aprovacao prévia e por escrito da
APSIS.

As analises e as conclusbes contidas neste Estudo baseiam-se em diversas premissas, realizadas na
presente data, de projecdes operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc. Assim, os resultados
operacionais futuros da Companhia podem vir a ser diferentes de qualquer previsao ou estimativa
contida neste Estudo.

Esta avaliacdo nao reflete eventos e respectivos impactos nas demonstracoes ocorridos apds a data-
base de 31 de dezembro de 2018.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso indevido deste Estudo.

Este trabalho nao tem por objetivo a auditoria dos dados recebidos ou a averiguacao de situacao
dominial das propriedades. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros os dados e informacoes
recebidos e nao tem qualquer responsabilidade com relacao a sua veracidade, assim como nao esta
expressando opinido sobre tais informacoes.

Foram utilizados como referéncia para as analises e avaliacoes do presente Estudo as demonstracoes
financeiras e os balancos patrimoniais da Companhia de 31 de dezembro de 2018. Para a composicao
do quadro de credores, foi considerada a listagem do administrador judicial.

Os passivos do GRUPO ODB, incluindo dividas, mituos e garantias sao essencialmente interligados. Uma
divida de uma recuperanda pode ser garantida por outra empresa do Grupo, inclusive por uma outra
recuperanda. Nesse caso, 0s passivos estao listados em ambas as empresas. Dada a complexidade de
elaborar a mecanica de pagamento/quitacao de um determinado passivo por uma recuperanda e baixa
ou assuncao deste mesmo passivo por outra recuperanda, as projecoes financeiras elaboras no presente
estudo, podem estar considerando mais de uma vez determinados passivos, caso eles venham a ser
quitados pela empresa originadora do passivo.

Tendo em vista a defasagem entre a data de referéncia dos registros contabeis e a data de emissao do

presente Estudo, ressaltamos que os leitores devem se atentar a eventuais informacdes mais atualizadas
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que venham a se tornar publicamente disponiveis posteriormente a data de emissdao como fonte
adicional e complementar de informacdo para subsidiar suas decisGes e analises. A averiguacdo da
existéncia de tais informacdes deve ser efetuada pelos leitores e usuarios deste Estudo com o objetivo
de obter fonte adicional para subsidiar suas decisdes e analises.
Tendo em vista a pandemia global causada pelo Covid-19, cenario amplamente divulgado pelos meios
de comunicacao nacional e internacional, e ainda sem uma visao clara dos impactos que poderao ser
causados, informamos que, na data de emissao deste Laudo, ndo foi possivel quantificar impactos
financeiros e qualitativos aos quais as RECUPERANDAS estao expostas. Assim, neste Estudo, a Apsis
reforca que a conclusao aqui apresentada nao considera os eventuais impactos advindos desta

pandemia, por serem muito recentes e ainda desconhecidos.



4. DESCRICAO DA COMPANHIA E PRINCIPAIS BENS E ATIVOS

A OPI S.A. é uma sociedade an6nima de capital fechado, sem negociacao de acdes em bolsa de valores, que
detém como Unico investimento direto, a totalidade do capital social da ODEBRECHT PARTICIPACOES E
INVESTIMNETOS S.A. (“OPI”). Tem como principal objetivo a construcao e gestao de concessoes no Brasil e
na América Latina. Organizacionalmente, a Companhia ¢ dividida em duas areas de gestao, a OLI (Odebrecht

Latinvest) e a OEC INFRA (Odebrecht Engenharia e Construcao de Infraestrutura).

A OLI, criada em 2012, é a primeira organizacao focada em concessoes de transporte e logistica na América
Latina. Os principais ativos gerenciados pela empresa sao GASODUTO SUL PERUANO, 1IRSA NORTE, IIRSA SUR,
RUTA DEL SOL, CENTRAL HIDROELETRICA CHAGLLA, PROJETO H20LMOS, PROJETO TRASVASE e PROJETO
CHAVIMOCHIC.

Os ativos operados pela OEC INFRA sao os ativos localizados no Brasil, na Venezuela e em Angola, sendo
eles: ARENA ITAQUERA, MOVE SP, CONCESSIONARIA RIO BARRA, BLOCO 16 e PETROURDANETA.

Para uma descricao detalhada de todos os ativos e premissas operacionais de OPI S.A., vide Relatorio
AP-00635/19-01.



5. PLANO DE REESTRUTURAGCAO OPERACIONAL DO GRUPO ODB

Como mencionado na Introducao do presente Estudo, o Plano de Reestruturacao Financeira da Companhia
depende da confirmacao de algumas premissas-chave. Caso elas nao se realizem, a implementacao do plano

tal como proposto pode nao ser verificada.

0 foco das operacdes de OPI S.A. sera a alienacao de ativos de concessdes importantes na América Latina,
que ja estao em andamento. Adicionalmente, o plano de recuperacdo projeta o ressarcimento de

determinados processos judiciais em arbitragem (“claims”) dos quais faz parte.

A seguir, descrevemos as principais premissas da reestruturacao operacional da Companhia e principais
fontes de geracao de caixa que contribuirao para o pagamento dos passivos da empresa, divididas em: (i)

Venda de Ativos; (ii) Claims.
VENDA DE ATIVOS

A OPI S.A. pretende desinvestir ativos estratégicos para levantar caixa e auxiliar o pagamento de seu passivo.
Cabe ressaltar que, apesar da Companhia possuir participacao em diversos ativos, muitos deles encontram-
se paralisados ou processos de arbitragem, nao sendo possivel estimar um valor de venda. Adicionalmente,
diversos ativos operacionais nao fazem parte do pedido de recuperacao judicial e possuem dividas e
obrigacdes proprias diretamente neles ou em suas controladoras, subholding nao operacionais. Dessa forma,
muitos ativos de OPI S.A., apesar de possuirem valor operacional positivo, estao ligados a estruturas de
empresas nao recuperandas que detém altos endividamentos, impedindo que gerem qualquer valor para o
pagamento das dividas listadas de OPI S.A. Por isso, para fins da Reestruturacao Financeira de OPI S.A.,

foram considerados apenas os ativos com capacidade de fluir recursos para a Companhia.
Abaixo, descrevemos os principais ativos a serem desinvestidos por OPI S.A.

= Ativos Internacionais: O GRUPO ODB espera concluir a venda de ativos internacionais, especialmente
os localizados no Peru, até o ano de 2024. As premissas de avaliacao estao detalhadas no Relatério
AP-00635/19-01, anexo ao Plano de Recuperacao do GRUPO ODB. O valor encontrado, calculado com
base nas premissas operacionais e de risco disponiveis ao mercado até a data de emissao deste Estudo,
foi capitalizado pela taxa de desconto do bem até 2024, ano em que o GRUPO ODB estima concluir a

venda dos ativos internacionais.

A entrada do caixa projetado para pagamento aos credores esta condicionada a efetivacdo das vendas nos

valores e prazos estimados pela Administracao de OPI S.A. e por seus assessores financeiros.
CLAIMS

A OPI S.A., através de suas controladas, detém claims em curso. Alguns deles tém valor significativo e fazem
parte da Reestruturacao Financeira projetada pelo GRUPO ODB. A seguir, listamos os principais claims

reivindicados por OPI S.A. e considerados em seu Plano de Reestruturacao:
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= GSP: O Gasoduto Sur Peruano consiste em projeto, financiamento, construcdo, operacdo, manutencao
e transferéncia ao Peru de um Sistema de Transporte de Gas Natural com diametro de 32 polegadas. O
duto percorrera 1.080 quilometros de Camisea (na regiao de Cuzco) até llo (na regido de Moquegua),
onde podera ser avaliada a instalacdo de um polo petroquimico. A concessao outorgada previa prazo
de 34 anos (incluindo o periodo de construcao), do tipo DFBOOT (Design, Finance, Build, Own, Operate
and Transfer) no regime de parceria publico-privada. O governo do pais terminou o contrato
unilateralmente, frustrando a realizacao do leilao previsto para 2017. O valor considerado para os ativos

internacionais contempla esse claim de Gasoduto Sur Peruano (“GSP”), detalhado no Relatério
AP-00635/19-01.

= NAVELENA: Parceria pUblico-privada para a construcao do Projeto de Recuperacdo da Navegabilidade
do Rio Magdalena na Colombia, que envolve obras de retificacdo da calha do rio e dragagem para
definicdo e controle do canal navegavel, com a prestacao de servicos de navegacao satelital. Em 2017
o governo colombiano declarou a caducidade do contrato e a OPI S.A. entrou com uma arbitragem para
exigir o ressarcimento do investimento feito. Em 01 de agosto de 2018, uma audiéncia para adjudicacao
final dos bens foi realizada para fins de liquidacao judicial da Navelena, quitando-se os passivos e
realizando os ativos dessa sociedade, com o consequente encerramento da sociedade e do processo.
Nao obstante, os processos arbitrais e contenciosos de que Navelena fazia parte continuam em curso,
sendo que a OPI S.A. possui um ativo contingente, referente a sua participacao, oriundo desse processo

de arbitragem.

= RUTA DEL SOL: A rodovia Ocafa-Puero Capulco liga, do leste ao oeste da Colombia, a cidade de Clcuta,
importante entreposto comercial na fronteira com a Venezuela, as cidades do interior e do litoral do
pais, como Bogota, Medellin, Cali e Barranquilla, conectando-se com o setor 2 da rodovia Ruta Del Sol
no trecho conhecido como Aguaclara. No final de 2018, o governo colombiano rescindiu a concessao
sob geréncia da Ruta del Sol; consequentemente, a companhia instaurou um processo de arbitragem
para ressarcimento do investimento feito em Ruta del Sol. A administracao da empresa pleiteia o
ressarcimento do valor investido, que ainda tera as dividas associadas deduzidas, baseado na
participacao de 62,0% da OPI S.A. A melhor estimativa da administracdo é que essa arbitragem ira se

encerrar em 2024.

O valor esperado, no Plano de Recuperacao Judicial, proveniente dos claims acima citados, foi ajustado
pela valorizacao até o ano de 2024, considerado ja liquido do imposto do ganho de capital calculado pela

Administracao, que soma o montante de RS 4.595 milhoes.

Os valores descritos acima correspondem aos valores maximos pleiteados pela Companhia nos processos em
questado. Processos dessa natureza tém alto grau de incerteza e podem nao se materializar, ou se
materializar com o valor abaixo do esperado. A APSIS nao fez qualquer analise sobre tais processos e nao
esta emitindo opinido alguma sobre os valores. A entrada do caixa projetado para pagamento aos credores
esta condicionada a materializacdo dos referidos claims nos valores e prazos estimados pela Administragdo

do GRUPO ODB e por seus assessores financeiros.



APORTES

Para fazer frente a despesas gerais e administrativas da RECUPERANDA, foi considerado aportes de capital

da sua controladora.
CAIXA MINIMO

Dentro do ambito da recuperacao judicial da Companhia, foi considerado como premissa do plano, pela
Administracdo e por seus assessores, um caixa minimo para manutencdo e continuidade da sociedade.
Portanto, o saldo a ser distribuido a credores leva em conta o caixa minimo de RS 200 mil. Dada a
necessidade de represar esses recursos, o fluxo dos credores considera também a receita financeira que

sera auferida pela aplicacdo de tal caixa em investimentos de baixo risco.



6. REESTRUTURAGAO FINANCEIRA PROPOSTA

A tabela abaixo apresenta as dividas listadas no Pedido de Recuperacao Judicial da RECUPERANDA, excluindo

os passivos intercompany, dividido por classes (valores em RS):

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 TOTAL
OPI SA - - 5.027.946 33.561 5.061.507

O Plano de Recuperacdo Judicial detalha a sua proposta de reestruturacdo dos créditos concursais. A
exposicao que se segue apresenta o resumo da proposta e os topicos considerados na elaboracao do fluxo
de pagamentos da divida utilizado no modelo apresentado pela Companhia e por seus assessores e analisado

no presente Estudo.

A elaboracdo do fluxo de pagamentos da divida previsto no Plano de Recuperacado Judicial levou em
consideracao (i) os valores dos créditos constantes da Lista de Credores apresentada pela RECUPERANDA e

(ii) a capacidade de geracao de caixa do GRUPO ODB.
Apresentamos a seguir o detalhamento da proposta por tipo de credor.

CREDITOS TRABALHISTAS (CLASSE 1): Os Créditos Trabalhistas, conforme relacionados na Lista de
Credores, em cumprimento ao Artigo 51, Inciso Ill da LFR, serdo pagos em parcela Unica, devida no 12°
(décimo segundo) més contado do Termo Original do Stay Period, com incidéncia de juros e atualizacao

monetaria equivalentes ao IPCA desde a Data do Pedido até a data do efetivo pagamento.

CREDITOS COM GARANTIA REAL (CLASSE 2): Os Credores com Garantia Real terdo seus créditos elegiveis
ao Pagamento Diferido, este definido no Plano de Recuperacao da RECUPERANDA, sendo estes garantidos
pelos seus respectivos direitos reais em garantia atualmente constituidos. Fica desde ja permitido a
RECUPERANDA e aos Credores com Garantia Real convencionar a dacao dos bens gravados com garantia real

em pagamento dos respectivos Créditos com Garantia Real.

Serao amortizados com recursos provenientes do Caixa para Distribuicao, sendo este definido no Plano de
Recuperacao da RECUPERANDA, com primeiro pagamento a ocorrer apds 3 (trés) anos contados da Data de
Homologacéao Judicial do Plano. Contarao com juros e/ou correcdao monetaria, a serem incorporados ao valor
de face, correspondentes ao IPCA desde a Data do Pedido até a implementacdo de todos os pagamentos

previstos, observado o Bonus de Adimpléncia.

CREDORES QUIROGRAFARIOS (CLASSE 3): Os Credores Quirografarios poderao escolher as seguintes opcoes
de pagamento:

»= Credores Quirografarios
Opcéao A - Os Credores Quirografarios que aderirem a Opcao A terdo seus créditos até o limite de
RS 7.000,00, pagos em parcela Unica no Gltimo dia Gtil do décimo segundo més contado da Data de
Homologacao Judicial do Plano. A escolha dessa opcao e o respectivo pagamento ora previsto
implica, necessariamente, ampla geral e irrestrita quitacdo do Crédito Quirografario em questao.
Opcéo B - Os Credores Quirografarios que aderirem a Opcdo B terdo seus créditos elegiveis ao

Pagamento Diferido, este definido no Plano de Recuperacao da RECUPERANDA. Serao amortizados



A
com recursos provenientes do Caixa para Distribuicao, sendo estes definidos no Plano de
Recuperacao da Companhia, com primeiro pagamento a ocorrer apos 3 (trés) anos contados da Data
de Homologacdo Judicial do Plano. Contardo com juros e/ou correcado monetaria, a serem
incorporados ao valor de face, correspondentes ao IPCA desde a Data do Pedido até a implementacao

de todos os pagamentos previstos, observado o Bonus de Adimpléncia

Para fins da projecao de fluxo de caixa considerado neste Estudo, levou-se em conta que os Credores
Quirografarios com créditos até duas vezes maior que o limite estabelecido optardo por ter uma reducao do
seu valor principal e irdo aderir a Opcao A. Os demais credores, com créditos superiores a duas vezes o

limite estabelecido, optarao pela Opgao B.

CREDORES ME/EPP (CLASSE 4): Os Credores ME/EPP terao seus créditos até o limite de RS 35.000,00, pagos
em parcela Unica no ultimo dia util do décimo segundo més contado da Data de Homologacdo Judicial do
Plano. Eventual saldo credor sera elegivel ao Pagamento Diferido, conforme descrito anteriormente e no

Plano de Recuperacao Judicial.

CREDITOS INTERCOMPANY: O valor liquido dos Créditos Intercompany podera ser convertido em capital
social da respectiva Recuperanda devedora. As partes poderdao oportunamente convencionar formas
alternativas de extincao desses Créditos Intercompany, observados sempre os procedimentos e legislacdo
aplicaveis e o disposto no Plano, desde que sem impacto de caixa e sem qualquer tipo de desembolso pelas
Recuperandas para liquidacdo dos créditos e observando a estrutura mais adequada sob as perspectivas

societaria, tributaria e comercial.

CREDORES EXTRACONCURSAIS: Fica ressaltado que os Créditos Extraconcursais ndo estao sujeitos ao Plano
Recuperacao Judicial, sendo certo que a sua reestruturacao dependera de negociacoes bilaterais com os

Credores Extraconcursais.
O Plano prevé um caixa minimo de RS 200 mil. A partir desse valor, sera considerado Caixa para Distribuicao.

Por fim, ressalva-se que o resumo da proposta de pagamentos dos Créditos descrita ndo contempla todas as
previsdes estabelecidas no Plano de Recuperacado Judicial. Na hipotese de haver qualquer inconsisténcia
entre a proposta aqui explicitada e a forma descrita no Plano, ao qual este Estudo esta anexo, o Plano

prevalecera.



ANALISE DE VIABILIDADE
Considerando o exposto nos capitulos anteriores, é apresentado a seguir o fluxo da viabilidade financeira.

Anilise de Viabilidade Financeira
OPI SA

Em milhGes de reais nominais

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Fluxo de Caixa
Entradas 32 4 4 4 4 2.156 0 o (] 1 1 3 3 4
Fluxo dos Ativos 32 4 a4 4 4 2.156 ] 0 ] 1 1 3 3 4
Receita Financeira 0 ] 0 ] ] ] 0 0 ] 1] 0 0 0 0
Saidas (32) (4) (4) (4) (3) (4) (0) - (0) (1) (1) (3) (3) (4)
D gerais, administrativas e i (32) (4 (4) (4) (4) (4) (0) (0) (0) (1) (1) (3) (3) (4)
Provisdo para ingéncias provaveis e idades do Sistema (0) (0) 0 (0) (0) (0) 1] 0 (1] (1] (0) (0) [1] 1]
Pagamento Classe 1,2,3e 4 - - (0) - - - o = = = = 3 = -
P acréditos ursai - - - - - - o o o o - - - -
Caixa para Distribui - - - - - 2.152 0 () 0 0 0 0 0 0
Anilise de Viabilidade Financeira
Em milh&es de reais nominais

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Cenario de Utilizacdo do Caixa para Distribuicdo
Caixa para Distribuigdo - - - - - (2.151,75) (0,34) (0,33) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)

Uso da Recuperanda - - - - - (2.145,60) (0,34) (0,33) (0,03) (0,03) (0,03)

(0,03) (0,03) (0,03)
Amortizagdo dos Créditos Elegiveis ao Pagamento Diferido - - - - - (6,15) - - - - -

Andlise de Viabilidade Financeira
OPI SA

Em milhGes de reais nominais
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Fluxo de Caixa

Entradas 13 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo dos Ativos 13 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Financeira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saidas (13) (7) 0 - - - - - - - o - -
Dx gerais, administrativas e i (13) (7) - - - - - - = = o o -
Provisdo para contingéncias provaveis e idades do Si (0) (0) 0 - - - - - = = o s >
Pagamento Classe 1,2,3e 4 - s B B s o = o - - - - -
Pagamentos a créditos extraconcursais - - 5 o o S o o o o - - -
Caixa para Distribuicdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anélise de Viabilidade Financeira
Em milhGes de reais nominais
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Cenario de Utilizagdo do Caixa para Distribui¢do

Caixa para Distribuicdo (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Uso da Recuperanda (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Amortizagdo dos Créditos Elegiveis ao Pagamento Diferido - - - - . - - - - - - - -



Andlise de Viabilidade Financeira
OPI SA

Em milhGes de reais nominais
P 2047 2048 2049 2050 20

2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 20

Fluxo de Caixa

Entradas 0 0 0 o ] 0 (] 0 0 0 0 [} 0 0 0
Fluxo dos Ativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 - -
Receita Financeira 0 0 0 0 0 0 (] 0 0 0 0 [ 0 0 0
Saidas - - - - - - - - - - B = = = o

Despesas gerais, administrativas e impostos - - - - = = = = = > = s - - -

Provisdo para i ias provaveis e i do Sistema - B - = - o o o > - - - - - -

Pagamento Classe 1,2,3e 4 - - - - = = B = = o o a o a -

acréditos i - - - - - - - - - = S s o a o

Caixa para Distribuicdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0

Andlise de Viabilidade Financeira
Em milhGes de reais nominais
2046 2047 2048 2049 2050

2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059

Cendrio de Utilizagdo do Caixa para Distribuicdo

Caixa para Distribuicdo (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,01) (0,01)
Uso da Recuperanda (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,01) (0,01)
Amortizagdo dos Créditos Elegiveis ao Pagamento Diferido - - - - - - -
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7. CONCLUSAO

A APSIS realizou o Estudo de Viabilidade do Plano de Recuperacao Judicial de OPI S.A., centrando-se no
ambito econdmico, de modo a evidenciar aos credores as premissas consideradas pela Administracao do
GRUPO ODB e por seus assessores financeiros. Este Estudo nao analisou a viabilidade sob os aspectos

societarios, tributarios e legais.

O presente quadro de credores baseia-se em informacdes fornecidas pela RECUPERANDA e por seus

assessores legais até a data de elaboracao deste Estudo. Sendo assim, estara sujeito a alteracdes.

Nossa analise assume que todas as premissas macroecondomicas e operacionais aqui contidas, bem como
todas as premissas de reestruturacao de créditos, sujeitas ou ndo ao plano de recuperacao, apresentadas
no Plano de Recuperacao Judicial serao verificadas e atingidas. A nao verificacdo ou o nao atingimento de
qualquer uma das premissas adotadas podera afetar os resultados projetados no presente Estudo,

impactando a remuneracao dos credores.

A APSIS entende que o plano de recuperacao das companhias deveria ser revisto em caso de auséncia, atraso
ou reducao de qualquer uma das premissas-chave descritas no Capitulo 5, bem como no caso da nao
verificacdo ou atingimento de quaisquer premissas apresentadas neste Relatério e no Plano de Recuperacao

Judicial.

Estando o Estudo de Viabilidade AP-01368/19-47 concluido, composto por 18 (dezoito) folhas digitadas de
um lado, a APSIS, CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.2.052, empresa especializada em avaliacao,
abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicao para quaisquer esclarecimentos

que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 30 de marco de 2020.
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