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Prezados Cotistas e Debenturistas,

O processo de Recuperacdo Judicial da CRT comega a entrar numa fase critica. Conforme
comentamos na Nota aos Cotistas de Agosto, os Assessores Financeiros tém recebido algumas
propostas de interessados em operar a Concessdo, ficando bastante clara a necessidade de se
levantar novos recursos para que a companhia retfome seus compromissos de forma satisfatéria

com a Artesp.

Também foram recebidas propostas de recursos na Companhia, mas a um custo muito alto — o
que, em nossa opinido, compromete bastante a recuperacdo de valor para os debenturistas.
Diante desse cendrio, discutimos com alguns investidores institucionais do fundo Journey Capital
Vitreo RDVT11 a possibilidade desses recursos serem aportados no fundo, para que o préprio
fundo possa financiar a companhia, e obtivemos sinalizagdo positiva nesse sentido. Discutimos
também com outros debenturistas com participacdo relevante na emissdo, que também se
mostraram dispostos a aportar dinheiro novo na companhia. Com isso, criamos um pequeno grupo
que apresentou aos Assessores Financeiros sua disposicdo em financiar a Companhia, dentro do

&mbito da Recuperagdo Judicial (modalidade conhecida como DIP Financing).

Importante ressaltar que o fundo Journey Capital Vitreo RDVT11 j& “nasceu” com a capacidade de
receber aportes em dinheiro de investidores profissionais porque antevimos, desde o inicio, que a
companhia precisaria de recursos e adaptamos a estrutura do fundos para isso. Concretizando-se
essa necessidade, todos os cotistas do fundo teriam a opgdo — mas ndo a obrigacdo — de aportar

recursos, e os investidores profissionais aportariam os valores eventualmente necessdrios.

Nos parece imprescindivel que os debenturistas busquem alinhamento para poder implementar

uma estratégia que ndo dependa unicamente de propostas vindas dos acionistas.
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Nossa preocupagdo é garantir que a companhia tenha uma gestdo profissional e qualificada, esteja
capitalizada e obtenha os recursos necessdrios para fazer frente ao programa de investimentos
exigido pelo regulador. Ja se passaram mais de 10 meses do pedido de recuperacdao
judicial e até agora nenhum dos acionistas atuais (nem a Latache) se mostrou disposto a construir
uma solucdo alinhada aos interesses dos credores. O siléncio das partes é indicador claro da falta de
disposicdo em negociar, o que lamentamos — pois sempre preferimos uma solugcdo répida e

negociada do que uma solugdo imposta unilateralmente.

Apés o fim de setembro, tivemos alguns desdobramentos importantes no processo: a
Assembleia de Credores de 01/10 aconteceu em segunda convocagdo e fomos informados de que
“os acionistas teriam enviado & companhia, naquele mesmo dia, uma primeira proposta para dar o
pontapé inicial & discuss@o”. Os representantes da Companhia optaram por divulgar os termos dessa
proposta inicial em outra conferéncia que ocorreu logo apds a AGC. Nossos sécios, que adquiriram
algumas debéntures justamente para poderem participar da AGC, participaram dessa ligacdo para
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conhecer o tal “pontapé inicial”.

E o que ouviram ndo foi bom. A companhia estd pensando em 4 opgdes, todas bastante
distantes de algo factivel e que representariam uma recuperacdo ainda abaixo do que tem sido
praticado no mercado secunddrio. Em linhas gerais, uma opgdo oferece 90% de desconto no valor
do crédito para pagamento & vista (limitados a um total de R$ 60 milhdes desembolsados pela
companhia), outra oferece um desconto menor, mas pago com um titulo de longo prazo, com vérios
anos de caréncia e corrigido pela TR (que atualmente esté em zero). J& a terceira alternativa
pressupde que cada credor que aportar no minimo R $10 milhdes de “dinheiro novo” teria um
desconto menor, e a quarta pressupde que cada credor que aportar no minimo R$ 50 milhdes de
“dinheiro novo” tferia um desconto ainda menor. N&o foi apresentado nenhuma explicagdo ou
racional econémico que sustente essa proposta. Muito menos de que forma a companhia seria gerida
e nem a quantidade, forma e origem dos recursos necessdrios para sua reestruturagdo. Tampouco se

falou em como enderecar os importantes passivos junto a Arfesp.

As propostas ainda ndo foram formalizadas, tendo sido simplesmente citadas durante esse
“apéndice” de Assembleia de Credores. Mas a impressao inicial € de que a proposta é
bastante ruim, muito pior do que os exercicios de valor que fizemos assumindo novos operadores
ou mesmo assumindo a companhia diretamente através da consolida¢cdo da propriedade das agdes

dadas em garantia s debéntures.
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A revelagdo dessa proposta inicial torna o momento bastante importante. Agora, mais do que nunca,
precisamos unir esforcos para impedir que algo tdo danoso aos debenturistas seja aceito.
Somos hoje os maiores credores da companhia (através da totalidade de debéntures geridas pela
Journey Capital em seus dois fundos) e j& formamos maioria nas Assembleias de Debenturistas
ocorridas até o momento, ao alinharmos nossos votos com outros debenturistas também preocupados

com a situacdo.

O momento é de extrema importancia para o processo e é critico que o Fundo Journey Capital Vitreo
RDVT11 reforce sua posicdo de lideranca no processo, tendo a maior representatividade possivel.
No processo de Recuperagdo Judicial, credores deverdo votar para a aprovacdo do Plano e, quanto

maior o fundo, mais votos teremos nesse processo.

Se vocé ainda nao é cotista e possui debéntures RDVT11, considere aportar. Se vocé
é assessor de investimentos e tem clientes que ainda ndo aportaram, agora é hora
lhes apresentar a alternativa do fundo.

Néo necessariamente as opgdes apresentadas na proposta de recuperagdo serdo acessiveis a todos.
A indicagdo dada na reunido apés a Assembleia de Credores apontava para uma perda sem
precedentes para os debenturistas pessoas fisicas, que naturalmente néo teriam condi¢des de aportar

dinheiro novo nos volumes minimos ali indicados.

Temos hoje mais de 740 cotistas no fundo e representamos um total de 10,7% da emissdo da

debéntures. Seguiremos informando quaisquer novidades.

Atenciosamente,

Equipes Journey Capital e Vitreo
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