a) proteger os direitos e interesses dos Debenturistas, aplicando no exercicio da fungio o cuidado e a
diligéncia que toda pessoa ativa e proba costuma empregar na administragdo de seus préprios
negéeios;

b) renunciar a fungdo, na hipétese de superveniéncia de conflitos de interesse ou de qualquer outra
circunstdncia que lhe impega o exercicio da fungao;

¢) conservar em boa guarda toda a escrituragio, correspondéncia e demais papéis relacionados com o
exercicio de suas fungdes;

d) verificar, no momento de aceitar a fungdo, a veracidade das informagdes contidas nesta Escritura,
diligenciando no sentido de que sejam sanadas as omissdes, falhas ou defeitos de que tenha
conhecimento;

€) promover, nos competentes Orgaos, caso a Emissora ndo o faca, a inscricio desta Escritura e
respectivos Aditamentos, sanando as lacunas e irregularidades porventura neles existentes;

f) acompanhar a observéncia da periodicidade na prestagao das informagdes obrigatérias, alertando
os Debenturistas acerca de eventuais omissdes ou inconsisténcias constantes de tais informacoes;

g) emitir parccer sobre a suficiéncia das informacodes constantes das propostas de modificacdes nas
condigdes das Debéntures;

h) solicitar, quando julgar necessario para o fiel desempenho de suas fun¢des, certiddes atualizadas
perante orgdos ¢ entidades publicas e oficios de registros publicos;

i) solicitar, quando considerar necessario, e desde que permitido pela legislagao aplicavel, auditoria
extraordinaria na Emissora;

j) convocar, quando necessario, a Assembleia Geral de Debenturistas:

J.1) enviar a entidade do mercado de balcdo organizado em que forem negociadas as Debéntures, até
a data da primeira publicagdo, copia do edital de convocagio ¢ da proposta a ser submetida a
Assembleia Geral de Debenturistas;

k) comparecer a Assembleia Geral de Debenturistas a fim de prestar as informagdes que lhe forem
solicitadas;

k.1) enviar a entidade do mercado de balcio organizado em que forem negociadas as Debéntures, no
mesmo dia da Assembleia Geral de Debenturistas, sumdrio das deliberagoes tomadas e, no prazo de
10 (dez) dias, copia da ata da Assembleia;

[) elaborar relatorio destinado aos Debenturistas, nos termos do artigo 68, §1, alinea "b", da Lei n°
6.404/76, o qual devera conter, a0 menos, as seguintes informagdes:

[.1) eventual omissdo ou inconsisténcia de que tenha conhecimento, contida nas informagdes
divulgadas pela Emissora, ou, ainda, o inadimplemento ou atraso na prestagio obrigatoria de
informagdes pela Emissora;

1.2) alteragoes estatutérias ocorridas no periodo;

1.3) comentarios sobre as demonstragdes financeiras da Emissora enfocando os indicadores
econdmicos, financeiros ¢ a estrutura de capital da Emissora:

1.4) posigao da distribuigdo ou colocagio das debéntures no mercado;

1.5) aquisi¢do facultativa ¢ pagamento de rendimento das Debéntures realizados no periodo, bem
como aquisi¢des e vendas de Debéntures efetuadas pela Emissora:

1.6) acompanhamento da destinacdo dos recursos captados através da Emissao de Debéntures. de
acordo com os dados obtidos junto aos administradores da Emissora:

1.7) cumprimento de outras obrigagdes assumidas pela Emissora nesta Escritura;

1.8) declaragao sobre sua aptidio para continuar exercendo a fun¢ao de Agente Fiduciario.

m) disponibilizar exemplar do relatorio de que trata a alinea "1" aos debenturistas no prazo maximo

de 4 (quatro) meses,/a contar do encerramento do exercicio social da Emissora, ao menos nos
seguintes locais:
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m,1) na sede da Emissora;

m.2) no local indicado pelo Agente Fiduciario;

m.3) na entidade do mercado de balcao organizado em que forem negociadas as Debéntures;

n) manter atualizada a relagdo dos debenturistas e seus enderecos:

o) fiscalizar o cumprimento das cliusulas constantes desta Escritura, especialmente daquelas
impositivas de obrigagdes de fazer e de ndo fazer; e

p) notificar os Debenturistas, por edital e individualmente, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, de
qualquer inadimplemento, pela Emissora, de obrigagdes assumidas na presente Escritura, indicando o
local em que fornecera aos interessados maiores esclarecimentos.

9.6.  Atribuicdes Especificas. O Agente Fiducidrio utilizara de quaisquer procedimentos judiciais
ou extrajudiciais contra a Emissora para a prote¢do e defesa dos interesses da comunhio dos
Debenturistas e da realizagio de seus créditos, devendo, em caso de inadimplemento da Emissora:

a) observada a Clausula VII, acima, declarar, observadas as condigdes da Escritura, antecipadamente
vencidas as Debéntures e cobrar seu principal e acessorios;

b) tomar toda e qualquer providéncia necessdria para a realizagio dos créditos dos Debenturistas:

¢) tomar qualquer providéncia necessaria para a realizagio dos créditos dos Debenturistas, nos
termos desta Escritura.

9.7. Remuneracio. Serd devida ao Agente Fiduciério, a titulo de honorarios pelo desempenho dos
deveres e atribuigdes que lhe competem. nos termos da lei e desta Escritura, uma remuneragio a ser
paga da seguinte forma:

a) Parcelas anuais de RS [inserir], devida a primeira em [data] e as demais no mesmo dia dos anos
subsequente;

b) O Agente Fiducidrio deverd enviar aviso de cobranga da remuneragdo a4 Emissora, com
antecedéncia minima de 5 (cinco) dias da data de cada pagamento, sendo que, se a Emissora nio
receber referido aviso dentro do prazo acima, os pagamentos eventualmente efetuados com atraso,
em razao do nao recebimento, pela Emissora, de referido aviso, nio estardo sujeitos a multas ou
penalidades;

¢) As remuneragdes previstas nos itens anteriores serdo devidas mesmo apos o vencimento das
Debéntures, caso o Agente Fiducidrio ainda esteja atuando na cobranga de inadimpléncias nao
sanadas pela Emissora;

d) As parcelas referidas acima serdo atualizadas pelo [definigdo de indice], ou, na sua falta, pelo
mesmo indice que vier a substitui-lo, a partir de [data] até as datas de pagamento de cada parcela,
caleuladas pro rata dia se necessario;

¢) As remuneragdes ndo incluem as despesas com publicagdes, transporte, alimentagdo, viagens e
estadias necessarias ao exercicio da fungdo de Agente Fiducidrio, durante ou apés a implantagdo do
servi¢o, a serem cobertas pela Emissora, mediante pagamento das respectivas faturas emitidas
diretamente em seu nome, ou reembolso, apds prévia aprovacio. Nio estio incluidas igualmente
despesas com especialistas, caso sejam necessarios, tais como auditoria e/ou fiscalizagdo, entre
outros, ou assessoria legal & Emissora;

) Em caso de inadimpléncia da Emissora, todas as despesas com procedimentos legais, inclusive as
administrativas, em que o Agente Fiducidrio venha a incorrer para resguardar os interesses dos
Debenturistas deverdo ser previamente aprovadas e adiantadas pelos Debenturistas e. posteriormente,
conforme previsto em lei, ressarcidas pela Emissora. Tais de?pesas a serem ddiantadas pelos
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Debenturistas incluem tambeém os gastos com honorarios advocaticios de terceiros, depositos, custas
e taxas judicidrias nas agdes propostas pelo Agente Fiduciario ou decorrentes de agdes contra ele
propostas no exercicio de sua fungao, ou ainda que lhe causem prejuizos ou riscos financeiros,
enquanto representante da comunhdo dos Debenturistas. As eventuais despesas, depositos e custas
judiciais decorrentes da sucumbéncia em agdes judiciais serdo igualmente suportadas pelos
Debenturistas, bem como a remuneragdo e as despesas reembolsaveis do Agente Fiduciirio na
hipétese de a Emissora permanecer em inadimpléncia com relagdo ao pagamento destas por um
periodo superior a 60 (sessenta) dias, podendo o Agente Fiduciario solicitar garantia prévia dos
debenturistas para cobertura do risco da sucumbéncia;

g) Em caso de mora no pagamento de qualquer quantia devida em decorréncia desta remuneragao, os
débitos em atraso ficardo sujeitos a multa de 1% (um por cento) e juros de mora de 1% (um por
cento) ao més, sem prejuizo da atualizagdo monetaria;

h) As remuneragdes serdo acrescidas dos seguintes impostos; impostos sobre servigos de qualquer
natureza (ISS ou outros), IRRF (Imposto de Renda Retido na Fonte), PIS (Contribui¢do ao Programa
de Integragdo Social), Cofins, e quaisquer outros impostos que venham a incidir sobre a remuneragio
do Agente Fiduciario, nas aliquotas vigentes nas datas de cada pagamento.

CLAUSULA X - DA ASSEMBLEIA DE DEBENTURISTAS

10.1.  Convocagiio. Os Debenturistas poderdo, a qualquer tempo, reunir-se em assembleia geral de
Debenturistas (“Assembleia Geral de Debenturistas™), de acordo com o disposto no artigo 71, da Lei
das Sociedades por Agdes, a fim de deliberar sobre matéria de interesse da comunhdo dos
Debenturistas.

10.1.1. A Assembleia Geral de Debenturistas pode ser convocada pelo Agente Fiduciario, pela
Emissora ou por Debenturistas que representem 10% (dez por cento), no minimo, das Debéntures em
circulagao.

10.1.2. A convocagao se dard mediante antincio publicado, pelo menos 3 (trés) vezes, nos orgaos de
imprensa nos quais a Emissora efetua suas publica¢des, respeitadas outras regras relacionadas a
publicagdo de antncio de convocagdo de assembleias gerais constantes da Lei n° 6.404/76, da
regulamentagdo aplicavel e desta Escritura. Adicionalmente, os Debenturistas poderdo solicitar que
sua convocagdo seja feita também pela rede mundial de computadores, desde que, para isso, estejam
devidamente cadastrados, Ficam dispensadas as formalidades de convocag¢ao quando houver a
presenga da totalidade dos Debenturistas 4 Assembleia Geral de Debenturistas.

10.1.3. As Assembleias Gerais de Debenturistas deverdo ser realizadas em prazo minimo de 08 (oito)
dias, contados da data da primeira publicagdo da convocagio; nio se realizando a assembleia, sera
publicado novo antincio, de segunda convocagio, com antecedéncia minima de 05 (cinco) dias.

10.2.  Quérum de Instala¢do. A Assembleia se instalara, em primeira convocagio, com a presenca
de Debenturistas que representem, no minimo, 50% (cinquenta por cento) das Debéntures em
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10.3. Mesa diretora. A presidéncia da Assembleia cabera ao Debenturista eleito pelos titulares das
Debéntures. O papel de secretario da assembleia serda do Agente Fiduciério, estando este encarregado
da redagdo da ata da Assembleia.

10.4. Quérum de Deliberacio. Nas deliberagdes da Assembleia, a cada debénture em circulagio
cabera um voto, admitida a constituicio de mandatario, Debenturista ou nio. As deliberagoes serdo

tomadas pela maioria simples dos presentes, exceto se estiver previsto de outra forma nesta Escritura
de Emissdo.

10.4.1. Qualquer altera¢ao nas caracteristicas e condigdes das Debéntures e da Emissdo dependera da
aprovagdo da Emissora e de Debenturistas que representem, pelo menos, 50% + 1 (cinquenta por
cento mais um) das Debéntures em Circulagio; qualquer alteragdo no rendimento e/ou prazo de
vencimento das Debéntures ¢/ou dispositivos sobre quérum previstos nesta Escritura de Emissio
deverd contar com aprovagio da Emissora e de Debenturistas representando 50% + 1 (cinquenta por
cento mais um) das Debéntures em circulagado.

10.4.2. Na hipotese de extingdo, auséncia de apuragdo e/ou divulgagio por mais de 10 (dez) dias
consecutivos apos a data esperada para sua apuragao e/ou divulgagio, ou impossibilidade legal de
aplicagao de [indice, taxa ou fator componente do rendimento], a deliberagio para defini¢io do novo
rendimento aplicével as debéntures dependeré de aprovagao da Emissora e de quorum que devera ser
composto por debenturistas que representem, no minimo, 50% + 1 (cinquenta por cento) do total das
Debéntures em Circulagio, devendo a deliberagio ser ratificada pela Assembleia Geral de Credores.

10.4.3. As deliberagdes tomadas pelos Debenturistas, no ambito de sua competéncia legal,
observados os quéruns estabelecidos nesta Escritura de Emissdo, serdo existentes, vélidas e eficazes
perante a Emissora ¢ obrigardio a todos os titulares das Debéntures em Circulagio,

independentemente de terem comparecido as Assembleias Gerais respectivas ou do voto proferido
nessas Assembleias Gerais.

10.4.4. O Agente Fiduciario devera comparecer as Assembleias Gerais de Debenturistas e prestar aos
Debenturistas as informagdes que lhe forem solicitadas.

10.4.5. Aplica-se as Assembleias Gerais de Debenturistas, no que couber, o disposto na Lei das
Sociedades por Agdes, sobre a assembleia geral de acionistas,

CLAUSULA XI- DECLARACOES E GARANTIAS

1L.1. Declaragdes e Garantias do Agente Fiduciario. O Agente Fiduciario declara e garante a
Emissora, na data da assinatura desta Escritura, que:

a) estd devidamente autorizado a celebrar esta Escritura e a cumprir com suas obrigagdes aqui
previstas, tendo sido satisfeitos todos os requisitos legais e estatutirios necessarios para tanto:

b) a celebracao desta Escritura e o cumprimento de suas obrigagdes aqui) preyistas ndo infringem
qualquer obrigagdo anteriormente assumida pelo Agente Ficl uciario; e )
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¢) esta Escritura contém obrigagoes validas e vinculantes do Agente Fiduciario, exigiveis de acordo
com o0s seus termos e condigdes.

11.2. Declaracdes e Garantias da Emissora. A Emissora declara e garante ao Agente Fiduciario,
na data da assinatura da Escritura, que:

a) é uma companhia fechada devidamente organizada, constituida e existente sob a forma de
sociedade por agoes, de acordo com as leis brasileiras;

b) estd devidamente autorizada a celebrar esta Escritura ¢ a cumprir com todas as obrigagdes aqui
previstas, tendo sido satisfeitos todos os requisitos legais e estatutarios necessarios para tanto;

¢) a celebragdo desta Escritura e a colocagdo das Debéntures nao infringem qualquer disposigéio
legal, contrato ou instrumento do qual a Emissora seja parte, nem ira resultar em:

1) vencimento antecipado de qualquer obrigagdo estabelecida em qualquer desses contratos ou
instrumentos,

2) criagdo de qualquer 6nus ou gravame sobre qualquer ativo ou bem da Emissora, exceto por
aqueles ja existentes na presente data; ou

3) rescisdo de qualquer desses contratos ou instrumentos;

d) a celebragdo desta Escritura e o cumprimento de suas obrigagdes aqui previstas ndo infringem
qualquer obrigagao anteriormente assumida pela Emissora;

e) esta Escritura e as obrigagdes aqui previstas constituem obrigagoes da Emissora, exigiveis de
acordo com 0s seus termos ¢ condicdes;

f) as demonstracoes financeiras da Emissora, relativas ao ultimo exercicio social encerrado e ao
imediatamente anterior, representam corretamente a posi¢do patrimonial e financeira da Emissora e
foram devidamente elaboradas em conformidade com os principios contébeis geralmente aceitos no
Brasil;

g) a Emissora estda cumprindo as leis, regulamentos, normas administrativas e determinagoes dos
Orgdos governamentais, autarquias ou tribunais, aplicaveis a condugio de seus negécios.

CLAUSULA XII - COMUNICACOES

12.1. Comunica¢des. As comunicagdes a serem enviadas por qualquer das partes nos termos desta
Escritura de Emissao, se feitas por fac-simile ou correio eletrénico, serdo consideradas recebidas na
data de seu envio, desde que seu recebimento seja confirmado através de indicativo (recibo emitido
pela maquina utilizada pelo remetente), devendo os respectivos originais ser encaminhados até cinco
dias uteis apés o envio da mensagem; se feitas por correspondéncia, as comunicacdes serdo
consideradas entregues quando recebidas sob protocolo ou com "aviso de recebimento” expedido
pelo Correio ou por telegrama, nos enderegos constantes da qualificagio a seguir:

Para a EMISSORA:
[nome da emissora]
[enderego] CEP: [nimero]
At.

Telefone: [nimero]
Fac-simile: [ntimero]

g
E-mail: [enderego eletrénico] f n
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Para 0o AGENTE FIDUCIARIO:
[nome da mstituigao]

[endereco]

CEP: [nimero]

[At. [nome do diretor responsavel]
Telefone: [mimero]

Fac-simile: [niimero]

E-mail: [endereco eletrénico]

CLAUSULA XIII - RENUNCIA

13.1. Renuncia. Nao se presume a renuncia a qualquer dos direitos decorrentes da presente
Escritura. Nenhum atraso, omisséo ou liberalidade no exercicio de qualquer direito ou faculdade que
caiba ao Agente liduciario e/ou aos Debenturistas em razio de qualquer inadimplemento da
Emissora prejudicara o exercicio de tal direito ou faculdade, ou sera interpretado como constituindo
uma renuncia a0 mesmo ou concordancia com tal inadimplemento, nem constituird novagio ou
modificagdo de quaisquer outras obrigagdes assumidas pela Emissora nesta Escritura ou precedente
no tocante a qualquer outro inadimplemento ou atraso.

CLAUSULA XIV — DISPOSICOES GERAIS

14.1. Irrevogabilidade; sucessores. A presente Escritura ¢ firmada em carater irrevogavel e
irretratdvel, obrigando a Emissora e os Debenturistas, por si e seus sucessores.

14.2.  Conflito. As Partes reconhecem e concordam que, em caso de davida ou conflito, na
existéncia de qualquer disposigdo prevista nesta Escritura de Emissdo restar conflitante com qualquer
disposi¢do do Plano, prevalecera a defini¢do ou disposi¢io estabelecida nesta Escritura.

14.3.  Independéncia das disposigdes. A invalidagao ou nulidade, no todo ou em parte, de
qualquer das clausulas desta Escritura de Emissdo nio afetard as demais, que permanecerio sempre
validas ¢ eficazes até o cumprimento, pelas Partes, de todas as suas obrigacdes aqui previstas.
Ocorrendo a declaragao de invalidade ou nulidade de qualquer clausula desta Escritura de Emissio,
as Partes desde ja se comprometem a negociar, no menor prazo possivel, em substitui¢io 4 clausula
declarada invilida ou nula, a inclusdo, nesta Escritura de Emissao, de termos e condicdes validos que
reflitam os termos e condigdes da clausula invalida ou nula, observando-se a intengdo e o objetivo
das Partes quando da negociagio da clausula invalida ou nula e o contexto em que se insere.

14.4.  Independéncia das disposigdes da Escritura. Caso qualquer das disposigoes desta Escritura
venha a ser julgada ilegal, invalida ou ineficaz, prevalecerdo todas as demais disposi¢des nio
afetadas por tal julgamento, comprometendo-se a Emissora ¢ os Debenturistas, em boa-fé, a
substituirem a disposi¢ao afetada por outra que, na medida do possivct,fsroduza 0 mesmo efeito
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14.5. As Partes declaram, mutua e expressamente, que esta Escritura de Emissdo foi celebrada
respeitando-se os principios de probidade e de boa-fé, por livre, consciente e firme manifestacio de
vontade das Partes e em perfeita relagao de equidade.

14.6. Prazos. Os prazos estabelecidos na presente Escritura de Emisséo, exceto se de outro modo
previsto nesta Escritura de Emissdo, serdo computados de acordo com o disposto no artigo 132, do
Codigo Civil, sendo excluido o dia de inicio e incluido o do vencimento.

14.7. Agente Fiduciario. O Agente Fiducidrio ndo emitird qualquer tipo de opinido ou fara
qualquer juizo de valor sobre a orientagao acerca de qualquer fato relacionado a presente Emissdo
que seja de competéncia de deliberagao dos Debenturistas, comprometendo-se, tio somente, a agir
em conformidade com as instrugdes que lhe forem transmitidas pelos Debenturistas, nos termos desta
Escritura de Emissao. Nesse sentido, o Agente Fiducidrio ndo possui qualquer responsabilidade sobre
o resultado ou sobre os efeitos juridicos decorrentes do estrito cumprimento das orientagdes dos
Debenturistas perante a Emissora, independentemente de eventuais prejuizos que venham a ser
causados em decorréncia de tal cumprimento. A atuagdo do Agente Fiducidrio limita-se ao escopo da
Instrugdo CVM 28 e dos artigos aplicaveis da Lei das Sociedades por Agdes, estando o Agente
Fiducidrio isento, sob qualquer forma ou pretexto, de qualquer responsabilidade adicional que nio
tenha decorrido da legislagdo aplicavel.

14.7.1. Sem prejuizo do dever de diligéncia do Agente Fiduciario, o Agente Fiducirio assumira que
os documentos originais ou cépias autenticadas de documentos encaminhados pela Emissora ou por
terceiros a seu pedido ndo foram objeto de fraude ou adulteragdo. O Agente Fiduciario nio sera
responsével, sob qualquer hipotese, pela elaboragao de documentos societarios da Emissora.

14.7.2. Os atos ou manifestagdes emitidas pelo Agente Fiduciario que criarem responsabilidades aos
Debenturistas e/ou exonerarem terceiros de obrigagdes para com eles, bem como aqueles atos e/ou
manifestacdes relacionados ao devido cumprimento das obriga¢des assumidas nesta Escritura de
Emissdo, somente serdo vilidos quando previamente assim deliberado pelos Debenturistas reunidos
em Assembleia Geral de Debenturistas.

14.7.3. O Agente Fiducidrio pode se balizar nas informagdes que lhe forem disponibilizadas pela
Emissora para acompanhar o atendimento dos Indices Financeiros.

CLAUSULA XV - LEI APLICAVEL E FORO

15.1.  Lei Aplicavel. Esta Escritura ¢ regida pelas Leis da Republica Federativa do Brasil.

15.2.  Foro. Fica eleito o foro central da comarca da cidade de Sio Paulo, estado de Sio Paulo, com

exclusio de qualquer outro, por mais privilegiado que seja, para dirimir as questdes porventura
resultantes desta Escritura de Emissio.

Estando assim, as partes, certas ¢ ajustadas, firmam o presente instrumento em (cinco) vias de igual
teor e forma, juntamente com 2 (duas) testemunhas, que tambgm o assinam. /
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ANEXO 08
Lista de Bens dados em garantia real
NOTA FISCAL DESCRICAO DOS BENS EMPRESA

4E6 CARRO SONDA DE PRODUCAO SOBRE CARRETA UTC ENGENHARIA S.A.
2482 GUINDASTE AUTO PROPELIDO HIDRAULICO - TEREX RT 3351 UTC ENGENHARIA S.A.
2098 GUINDASTE COM LANCA TELESCOPICA AUTO PROPELIDO - TEREX DEMAG UTC ENGENHARIA S.A.
4563 GUINDASTE SOBRE ESTEIRAS - TEREX DEMAG UTC ENGENHARIA S.A.
2096 GUINDASTE TRELICADO SOBRE ESTEIRAS UTC ENGENHARIA S.A.
248 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X4 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X5 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X6 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X7 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X8 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X9 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X10 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X11 UTC ENGENHARIA S.A.
15480 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X12 UTC ENGENHARIA S.A.
15482 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X13 UTC ENGENHARIA S.A.
2156 PLATAFORMA AEREA ARTICULADA AUTO PROPELIDA 4X14 UTC ENGENHARIA S.A.
252/271 GUINDASTE DE TORRE (GRUA) AUTOMOVEL E REBOCAVEL, MARCA LIEBHER UTC ENGENHARIA S.A.
264 GUINDASTE DE TORRE (GRUA) AUTOMOVEL E REBOCAVEL, MARCA LIEBHER UTC ENGENHARIA S.A.
10145 MAQUINA DE JATEAMENTO, SEMI AUTOMATICA, MARCA UTC ENGENHARIA S.A.
1000 MAQUINA DE JATEAMENTO, SEMI AUTOMATICA, MARCA UTC ENGENHARIA S.A.
930 CONJUNTO MOVEL SOBRE ESTEIRAS UTC ENGENHARIA S.A.
31017 CONJUNTO MOVEL SOBRE ESTEIRAS UTC ENGENHARIA S.A.
31524 CONJUNTO MOVEL SOBRE ESTEIRAS UTC ENGENHARIA S.A.
31188 CONJUNTO MOVEL SOBRE ESTEIRAS UTC ENGENHARIA S.A.

3973 TRELICA LANCADEIRA CONSTRAN S.A

68218 SOCADORA DE LASTRO CONSTRAN S.A

68218 REGULADORA DE LASTRO CONSTRAN S.A

68218 REGULADORA DE LASTRO CONSTRAN S.A
48244 ROLO COMPACTADOR VIBRATORIO UTC ENGENHARIA S.A.
48248 ROLO COMPACTADOR VIBRATORIO UTC ENGENHARIA S.A.
75046 PAVIMENTADORA DE ASFALTO ANO 2012 UTC ENGENHARIA S.A.
78638 PAVIMENTADORA DE ASFALTO UTC ENGENHARIA S.A.
29754 SONDA MACH 1200 - COM ACESSORIOS DE SERIE UTC ENGENHARIA S.A.
29754 SONDA MACH 1200 - COM ACESSORIOS DE SERIE UTC ENGENHARIA S.A.
29754 SONDA MACH 1200 - COM ACESSORIOS DE SERIE UTC ENGENHARIA S.A.
048/049 COMPRESSOR ALTERNATIVO A PISTAO UTC ENGENHARIA S.A.
2351 PISO DE ALUMINIO GE UTC ENGENHARIA S.A.
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2581 TUBO GALVANIZADO 1.1/2' P/ ANDAIME UTC ENGENHARIA S.A.
16058 FONTE INVERSORA UTC ENGENHARIA S.A.
15946 FONTE INVERSORA UTC ENGENHARIA S.A.
15334 FONTE INVERSORA UTC ENGENHARIA S.A.
136939 FONTE INVERSORA UTC ENGENHARIA S.A.
280243 BALANCA RODOVIARIA MEDINDO UTC ENGENHARIA S.A.

6291 GALPAO LONADO UTC ENGENHARIA S.A.

7326 PORTICO ROLANTE DUPLA VISAO UTC ENGENHARIA S.A.

2400 PISO DE ALUMINIO UTC ENGENHARIA S.A.

2419 PISO DE ALUMINIO UTC ENGENHARIA S.A.

2534 PISO DE ALUMINIO UTC ENGENHARIA S.A.
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CONFIDENCIAL E RESTRITO

Belo Horizonte, 05 de Setembro de 2016.

A UTC Participacdes S.A.
Sao Paulo, SP, Brasil

Prezados senhores,

Em atendimento a solicitagao de V.Sas., apresentamos a seguir o laudo de avaliagdo econdmico-

financeira independente do Aeroporto Internacional de Viracopos S.A. na data-base de 30/Junho/2016.

N = 2y~
André Coelho César Mota
Sécio-Diretor da Thoreos Consultoria LTDA

fiisa faidl

Julia Portella
Gerente da Thoreos Consultoria LTDA
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1 NOTAS IMPORTANTES

A UTC Participagbes S.A. (“UTC” ou “Contratante”) esta em processo de renegocia¢ao
de seu passivo financeiro. No ambito desta renegociagao, uma das possibilidades
consideradas junto a determinados credores é a dagdo em pagamento, de uma parcela de
suas dividas, de sua participa¢ao acionaria na empresa Aeroportos Brasil S.A. (“ABSA”).

A ABSA ¢ uma sociedade de propésito especifico constituida por: (i) UTC — com 45%
do capital social; (if) TPI — Triunfo Participagoes e Investimentos S.A. (““TPI”) — também
com 45% do capital social, e; (iii ) Egis Airport Operation (“Egis”) com os 10%
restantes.

Por seu turno, a ABSA possui 51% do capital social do Aeroporto Internacional de
Viracopos S.A. (“Viracopos” ou “VCP”) sendo os 49% restantes detidos pela Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria S.A. (“Infraero”).

Neste contexto, a UTC contratou a Thoreos para elaborar uma avaliagdo econoémico-
financeira independente (“laudo”) de Viracopos que sera utilizada no processo de

negociacdo com os seus credores.

O presente Laudo nao configura recomendacao ou indica¢ao da aquisicao dos valores
mobiliarios dos ativos envolvidos, estando restrito tio somente a apuragiao do valor de

tais ativos.

O Laudo deve ser lido e interpretado a luz das premissas, restrices, qualificacdes e
outras condi¢oes aqui mencionadas. Qualquer pessoa devidamente autorizada que se
utilizar deste L.audo deve analisa-lo considerando todas as restricoes e caracteristicas das
fontes das informacdes utilizadas.

Este Laudo de Avaliagao foi preparado para uso exclusivo da UTC. Este Laudo nao se
destina a circulacao geral e tampouco pode ser reproduzido, utilizado ou tomado por
base com outro propésito, além daquele supracitado, sem prévia autorizagdo por escrito
pela Thoreos. A Thoreos nio assume qualquer responsabilidade ou contingéncias por
danos causados ou por eventual perda incorrida, por qualquer parte envolvida, como
resultado de circulagao, publicacdao, reproducio ou uso deste documento com outra
finalidade diferente da proposta.

A Thoreos nao assume responsabilidade por qualquer investigacao independente, e nao
verificou de forma independente, ou foi solicitada a verificar, qualquer Informacao, seja
de conhecimento publico seja diretamente fornecida pela UTC, ou de outra forma
utilizada neste Laudo de Avaliagdo, incluindo, sem limitacao, quaisquer informagdes
operacionais ou financeiras, previsdes, estimativas ou projecoes, considerados na
preparagao da avaliacdo financeira da Companhia. A Thoreos, portanto, nao efetuou: (i)
verificacdo independente das Informagdes ou da documentagao que embasa tais
Informacgdes; (i) auditoria técnica de quaisquer operagoes da Companhia, (iif) verificagao
independente ou avaliagio de quaisquer ativos ou passivos (incluindo qualquer
contingéncia, responsabilidade ou financiamento nao contabilizado, propriedade ou
ativos); (iv) avaliagao da solvéncia da Companhia, de acordo com qualquer legisla¢ao de
faléncia, insolvéncia ou questdes similares; (v) diligéncia contabil, legal, mercadolégica,
financeira, entra outras; ou (vi) qualquer inspecao fisica de propriedades, instalagdes ou
ativos da Companhia.
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16.

A Thoreos nio presta servicos de auditoria, de contabilidade ou juridicos e a elaboracao

do Laudo nio inclui qualquer servico ou aconselhamento desta natureza.

Consideramos que as informacdes disponibilizadas pela UTC e Viracopos foram
fornecidas de boa f¢é e refletem de forma correta e abrangente a situagao real da empresa,
ou suas perspectivas. Consideramos também que ndo houve fornecimento seletivo de
informagoes, nem que dados negativos tenham sido intencionalmente ocultados.

A Thoreos, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes
nao prestam qualquer declaracao, expressa ou implicita, ou qualquer garantia relacionada
a precisao, completude ou fidedignidade das informagodes recebidas, e ressalta que
quaisquer erros, alteragdes ou modificagdes nessas informagdes podem afetar
significativamente as analises da Thoreos.

Os resultados apresentados refletem um estudo técnico de valoragdao, adotando uma
perspectiva neutra, a partir de parametros e praticas de mercado e informacdes
fornecidas pelas fontes ja citadas.

Nao ha qualquer garantia de que as premissas, estimativas, projecoes, resultados parciais
ou totais ou conclusdes utilizadas ou apresentadas neste Laudo serdo efetivamente
alcancados ou verificados, no todo ou em parte. Os resultados futuros realizados da
Companhia podem diferir daqueles constantes das projeces, e essas diferengas podem
ser significativas, podendo resultar de varios fatores, incluindo, mas nao se limitando a,
mudancas nas condi¢des de mercado. Dessa forma, considerando ainda estas analises sao
intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que
estao fora do controle da Thoreos e da Companhia, a Thoreos nao sera responsavel de
qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram substancialmente dos
resultados apresentados neste Laudo.

A preparagiao deste Laudo de Avaliacio é um processo complexo que envolve varias
defini¢oes a respeito dos métodos de analises financeiras mais apropriadas e relevantes,
assim como a aplicacio de tais métodos as circunstancias especificas. Portanto, este
Laudo de Avaliagaio nao ¢é suscetivel a uma analise parcial. A Thoreos chegou a uma
conclusao final com base nos resultados de toda a andlise realizada, considerada como
um todo, e ndo chegou a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a quaisquer dos
fatores ou métodos utilizados isoladamente na analise. Deste modo, a anilise da Thoreos
ser considerada como um todo, e a selegdao de partes da analise e fatores especificos, sem
considerar toda a analise e conclusGes, pode resultar em um entendimento incompleto e
incorreto dos processos utilizados para as analises e conclusoes contidas neste Laudo de

Avaliagao.

A Thoreos nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes
eventualmente decorrentes do uso do L.audo de Avaliagao, exceto nas hipoteses de ma-
té, negligéncia grave, ou dolo comprovado, reconhecidos em decisio judicial transitada
em julgado ou por acordo judicial. Em qualquer caso, a Thoreos ndo se responsabiliza
por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso
inapropriado ou nao autorizado do Laudo de Avaliacao.

A Thoreos declara que a UTC: (i) nao interferiu, limitou ou dificultou, de qualquer

forma, nosso acesso e nossa capacidade de obter e utilizar as informagdes, documentos

ou metodologias, necessarios para produzir o presente Laudo de Avaliagao; (i) nao
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18.
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20.

determinou as metodologias utilizadas para a elabora¢ao da analise; e (iii) nio restringiu,
de qualquer forma, nossa capacidade de determinar as conclusdes apresentadas de forma

independente nesse Laudo de Avaliagao.

A Thoreos nao tem ciéncia de conflito de interesses que possa afetar a elaboragao do
Laudo de Avaliagdo. Para fins da prestacio dos servicos referentes ao Laudo de
Avaliagdao, a Thoreos sera remunerada pela UTC independentemente da efetivagao de
qualquer transacao, sendo que tal remunera¢ao nao é baseada e nao tem qualquer relagao,
direta ou indireta, com os valores reportados neste Laudo.

Reservamo-nos o direito, se julgarmos necessario, mas nao nos obrigamos a, revisar
nossa opinido quanto ao valor dos ativos e as conclusoes deste laudo, caso tenhamos
conhecimento posterior de informagdes nao disponiveis a ocasiao de emissao deste
Laudo.

Os calculos financeiros contidos nesse Laudo de Avaliagdo podem nio resultar sempre

em soma precisa em razdo de arredondamento.

O presente Laudo de Avaliagao ¢ propriedade intelectual da Thoreos.
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2 SUMARIO EXECUTIVO

2.1 Objetivo deste trabalho

O objetivo deste trabalho ¢ realizar uma avaliacio economico-financeira (valoracao, ou valuation)
do Aeroporto Internacional de Viracopos S.A. (“Viracopos”), para 100% das acdes hoje
existentes e a partit de uma perspectiva da situagdo atual dos ativos na data-base de

30/Junho/2016.
2.2 Sobre o ativo valorado

O Aeroporto Internacional de Viracopos, localizado na cidade de Campinas, SP, foi concedido
no ano de 2012 e possui concessao para 30 anos. Um dos aeroportos brasileiros que mais
cresceram nos ultimos anos, se consolida em 2015 como o 6° aeroporto no ranking de mais
movimentados do pafs.

2.3 Metodologia de avaliacao

Adotamos como metodologia principal para apresentar o valor de Viracopos o método do Fluxo
de Caixa Descontado, mais especificamente, o Free Cash Flow to Equity (FCFE).

2.4 Custo de capital utilizado

Utilizamos a metodologia CAPM (Modelo de Precificacio de Ativos de Capital, da sigla em
inglés) para estimar o custo de capital de cada ativo. Sobre o CAPM base, aplicamos prémios
adicionais para riscos nao capturados pelo.

A partit do CAPM + prémios aplicaveis, um Ke de 10,1% ao ano real. Estes valores sao
consistentes com praticas observadas de agentes no mercado.

2.5 Resultado da valoracao

Indicamos o valor de Viracopos na tabela a seguir. Os valores tem data-base de 30/Jun/2016.

Custo de Capital do Valor 100% Viracopos Valor Patrticipagio UTC (22,95%)
Acionista (R$ milhées) (R$ milhdes)

10,06% a.a. real 1.825 419
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3 INFORMACOES SOBRE A THOREOS
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A Thoreos é uma empresa de consultoria, especializada em assessorar seus clientes em operagoes
de finangas corporativas, com vasta experiéncia em avaliagdes economico-financeiras. Seus

trabalhos desenvolvidos incluem:

» Avaliagio de novos projetos (greenfield) ou de projetos ja iniciados ou completados

(brownfield),
» Valoracoes e elaboracio de laudos de avaliacio;
» Assessoria em transacoes de fusoes e aquisicoes;

» Assessotia para empresas e/ou consorcios em leildes de concessdes e Parcerias Publico-

Privadas (PPP).

Segue breve descricao dos principais servigos realizados pela Thoreos, nos ultimos trés anos, em

trabalhos de emissao de laudos e avaliacbes econOmico-financeiras ou referentes ao setor de

infraestrutura cuja divulgacao ja nos ¢ permitida:

Empresa Descricao
Zopone 2016 Assessoria na 1* etapa do leilio de transmissio ANEEL 013/2015
Alumini 2016 Assessoria na 1* etapa do leilio de transmissio ANEEL 013/2015
. Emissio de laudo de avaliagio economico-financeira de ativos no
FIP Coliseu/Banco Modal 2016 contexto do FIP Coliseu representado pelo Banco Modal
Emissdo de laudo de avaliacio econémico-financeira de ativos de energia
BTG Pactual 2016 elétrica no contexto dos investimentos administrados pelo BTG Pactual —
FIP Brasil Energia.
Caixa Econdmica Federal 2016 Emissao de laudo de avaliacao da IRB Brasil
. . Emissio de laudo dos ativos do Fundo Garantidor de PPPs do Parani
Caixa Economica Federal 2016 (FGP/PR)
Renova Energia 2016 Emissdo de laudo de avaliacdo econémico-financeira da Brasil PCH.
R Encroi 2016 Emissio de laudo de avaliagio econdémico-financeira da Renova,
cnova binergla ’ fornecendo uma faixa para o valor da UNIT.
Voltalia 2016 Assessoria no leilio A-5 001/2016 da ANEEL
Petros 2015 Emissao de laudo para marcagdo a mercado das agdes da Petros na
Invepar.
RBE 2015 Revisdo do Plano de Negocios da Retiro Baixo Energética, detentora de
uma Usina Hidroelétrica localizada em Minas Gerais.
Petros 2015 Emissao de laudo de avaliagio da Norte Energia S.A. (Usina de Belo
Monte)
Voltalia 2015 Assessotia na otimizagio tributdria de ativos de geracdo de energia elétrica
por fonte edlica.
Emissao de laudo de avaliacio econémico-financeira da TAESA no
FIP Coliseu/Banco Modal 2015 contexto dos investimentos administrados pelo Banco Modal — FIP
Coliseu
Alumini 2015 Assessotia no leilio ANEEL LER 009/2015 de geracio por fonte solar
Solaire Direct 2015 Assessoria na avaliacdo de projetos de geracdo de energia por fonte solar
Alumini 2015 Assessoria no leilio ANEEL LER 008/2015 de geracio por fonte solar
Eletronorte 2015 Assessortia financeira para o Leilio ANEEL 007/2015 de transmissio
Emissao de laudo de avaliacio economico-financeira de 4 ativos de
Santander 2015 ;

geragio de energia elétrica por fonte edlica.

Emissao de laudo de avaliagio econdémico-financeira de ativos de energia
BTG Pactual 2015 elétrica no contexto dos investimentos administrados pelo BTG Pactual —
FIP Brasil Energia.
Elaborac¢io de modelo econémico-financeiro de 80+ SPEs de geracio e

Furnas 2015 T o
transmissdo de energia elétrica
Alumini 2014 Assessoria no leilio ANEEL 2014 de geragao por fonte solar
Voltalia 2014 Assessoria no leildo do sistema isolado Oiapoque de geragio de energia

elétrica
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Empresa Ano Descricao

Emissio de laudo de avaliagio economico-financeira de ativos no
contexto do FIP Coliseu representado pelo Banco Modal

Emissio de laudo de avaliacgio economico-financeira de ativos no
contexto dos fundos de investimento administrados pelo BTG Pactual

Taesa/Eletronorte 2014 Assessoria financeira para o Leilio ANEEL 001/2014 (transmissio)

Analise de viabilidade econémico-financeira de ativos de geragdo de
energia clétrica a partir de fontes alternativas / co-geracio.

Emissao de laudo de avaliagio econdémico-financeira de ativos de geragao
de energia elétrica por fonte edlica

Emissdo de laudo de avaliacio econémico-financeira de ativos de energia
BTG Pactual 2014 elétrica no contexto dos investimentos administrados pelo BTG Pactual —
FIP Brasil Energia.

Emissao de laudo de avaliagdio econdmico-financeira de ativos de geragao

FIP Coliseu/Banco Modal 2014

BTG Pactual 2014

Cemig 2014

Santander 2014

Santander 2014 . s
de energia elétrica por fonte edlica

Sequoia/ CHESF 2013 Assessoria financeira para o Leilio ANEEL 010/2013 (e6lica)

Sequoia/ CHESF 2013 Assessotia financeira para o Leilio ANEEL 009/2013 (edlica)

Santander 2013 Emlssao.de l/au.do de avahaga(z (?conomlco—ﬁnancelra de ativos de geracao
de energia elétrica por fonte edlica
Emissao de laudo de avaliagio economico-financeiro de ativo de

ETN 2013 transmissdo de energia elétrica para atender a Resolugio ANEEL
484/2012

CHESF/Sequoia/Casa Forte 2013 Assessgna ﬁnance'lra para o Ije.llao ANEEL 005/2013 — Fontes
alternativas ¢ energia de reserva (edlica)

AGEO 2013 Aviillggao econdmico-financeira de investimento em infraestrutura e
logistica
Emissio de laudo de avaliagio econdmico-financeira da Sete Brasil S.A.

BTG Pactual 2013 no contexto dos fundos de investimento administrados pelo BTG
Pactual.

Caixa Econdmica Federal 2013 Emissio de laudo de avallggao egonomloo—ﬁngncclra da Sete Brasil S.A.
no contexto dos fundos de investimento administrados pelo FIP Sondas.

Orteng 2013 Avaliacio econdémico-financeira e assessoria na transacio de ativo de

transmissdo de energia elétrica

Emissao de laudo de avaliacio econémico-financeiro para avaliacio de
Light 2013 investimentos em ativos no setor elétrico, bem como para aumento de
capital em subsidiaria.

Emissao de laudo de avaliagio de divida de empresa do setor de

CreditSuisse 2013 .
construciao

Santander 2013 Emissao de laudo econémico-financeiro sobre o valor da BioSev S.A.

DG 2013 Emlssgo che laudo deAaval,lagao econOmico-financeira de ativos de linha de
transmissdo de energia elétrica

Furnas 2013 Avaliacio de projeto de investimento na Usina Termoelétrica de Santa
Cruz

Taesa / Eletronorte / Assessoria financeira do consércio para o Leilao de Transmissio ANEEL

2013

Alupar 001/2013.

Furnas 2013 Avaliacdo econdmico-financeira para teste de mpairment de ativos de
Furnas.

o Andlise de atratividade e viabilidade para emissdao de debéntures em ativos

Transmineira 2013 .
de transmissao.

Grupo Libra 2013 Elaborac¢io de modelo econémico-financeiro para avaliacio de ativos de

infraestrutura.

3.1 Profissionais Responsaveis

André Mota ¢é soécio da Thoreos. Foi responsavel pela avaliagio de centenas de ativos e projetos
para muitas das principais empresas do pafs; assessorou muitas das principais empresas do setor
elétrico em mais de uma dezena de leildes de concessao; foi responsavel por laudos de avaliacao
para empresas de capital aberto em operacoes de grande relevancia e assessorou diversas
operagoes de fusoes e aquisicdes de destaque que somam mais de R$2 bilhoes transacionados.

Antes da Thoreos, trabalhou como consultor na McKinsey&Company, em diversos projetos de
gestdo e estratégia para grandes empresas. Também ja foi professor da disciplina de
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Empreendimentos em Alta Tecnologia na UFMG. Atualmente faz parte do Conselho
Deliberativo da Vetta Group. Possui mais de 10 anos de experiéncia em consultoria financeira e
estratégica.

André tem graduagao em Ciéncia da Computagao pela UFMG e um MBA pelo IBMEC Business
School.

Julia Portella juntou-se a Thoreos como associada em 2010. Ja participou de diversos projetos,
incluindo avaliagdo de diversas empresas e estudos de viabilidade economico-financeira de
grandes projetos em diversos setores; emissao de laudos de avaliacio para marcacao a mercado
de Fundos de Investimentos; construcoes de modelos financeiros como ferramenta de analise e
planejamento financeiro; assessor financeiro em diversoes leildes de energia do pais de grande
relevancia e assessor financeiro em processos de M&A.

Antes de ingressar na Thoreos, atuou por 4 anos nas areas de Tesouraria e Private Banking do
HSBC Bank Brasil.

Julia possui graduagdo em administragdio de empresas e especializacio em finangas pela
University of California - Berkeley. Participou de diversos cursos e treinamentos, dentre eles o
curso Valuation e Corporate Finance da New York University (NYU). Jdlia também possui os
certificados CFP (Certified Financial Planner), CNPI (Certificado Nacional de Profissional de
Investimento) e ¢ candidata ao CFA Level I11I.

3.2 Declaracgao de Independéncia

A Thoreos, bem como seus socios e funcionarios, declara que nao possui nenhum interesse
direto ou indireto na UTC, Viracopos e/ou suas empresas controladas, que possa representar
conflito de interesses para a elaboracao deste Laudo.

Finalmente, informamos que nao tivemos por parte dos controladores, demais acionistas e
administradores da UTC e/ou Viracopos, qualquer tipo de limitacdo ou constrangimento a
realizacao de nossos trabalhos.
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4 SOBRE 0 AEROPORTO INTERNACIONAL DE VIRACOPOS S.A.

O Aeroporto Internacional de Viracopos, localizado na cidade de Campinas, SP, foi concedido
através de leildo federal no ano de 2012, com concessio para 30 anos. Possui uma area total de
25,9 Km? e em 2015 foi responsavel por 131.537 voos, tanto nacionals, quanto internacionais, se
consolidando como o 6° aeroporto no ranking de mais movimentados do pais.

A administragdo pertence ao grupo privado Aeroportos Brasil e a Infraero, através da estrutura
acionaria apresentada a seguir:

Estrutura Acionaria de Viracopos

Triunfo

PARTECG e EnnESTIENTOS

Jutc

participagoes

L 45%

45%

NN e =

Aeroportos Brasil

7N

VIRACOPOS

Fonte: Divulgado pela empresa.

O Aeroporto Internacional de Viracopos foi um dos aeroportos brasileiros que mais cresceram
nos ultimos anos. Seu crescimento esta atrelado, principalmente, ao crescimento da Cia Aérea
Azul, que utiliza este aeroporto como principal hub de suas operagées. Em 2015, o movimento
de aeronaves de VCP apresentou uma pequena reducao com relagao ao ano de 2014, de apenas
2,7%. Apesar da queda no movimento de aecronaves, houve aumento do numero de passageiros

de 4,8%.

Segundo dados do Departamento de Controle do Espaco Aéreo, as aviagdes geral e militar
possuem juntas apenas 4% de participagdo nos movimentos de Viracopos. Ja a aviagdo
comercial, registrou 96% de participacio em 2015, sendo que destes, 92,6% sio referentes a voos
domésticos, com maiores fluxos para foram os aeroportos de Santos Dumont, Brasilia, Curitiba
e Confins.

A figura a seguir apresenta dados de movimentagao do aeroporto no ano de 2015.
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Movimentagio no acroporto de Viracopos em 2015

Participagdo - 2015

Geral Militar
& A 0%

Comercial
6%

Total de Movimentos por Més e Tipo de Voo de VCP

MAR | ABR
10.684

Total 11597 | 10785 11769

Total de Movimentos por Més - 2015

i i [Gerol
4 BComercid
) 2 Bl El Bl E 3
= =l E L E ELE 21 e

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

MaL [ JUN | sue | Aco | ser | our | Nov | b
10843 10411 | 10.980 10812  11.019 10413 10811

éi'c&n«da’nlidzhojzo\ 11191 | 10113 | 10288 | 9816 | 10825 10453 | 10395 | 10509 | 10026 | 10454

(Geral 376 | 440 | s34

486 05 | 52 | 528 475

356 | 458 | 23s6 | 3%

Fonte: Anudtio Estatistico de Trafego Aéreo 2015 - DECEA
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5 MERCADO DE AVIACAO NO BRASIL

Entre 2000 e 2013, segundo dados na ANAC o fluxo de passageiros nos aeroportos brasileiros
cresceu 192%, colocando o Brasil entre os cinco maiores mercados de aviagao doméstica do
mundo. Os trés grandes motores deste crescimento foram o aumento da renda da populagao e
consequentemente o maior poder de compra, a reducao dos precos das passagens com a
introducdo de conceitos como aviagao /ow cost e o aumento do turismo e investimento, em
func¢io de eventos de impacto mundial, entre outros.

Com o crescimento intenso ¢ a necessidade de melhorias no setor, a partir de 2011 o Governo
Federal iniciou um amplo plano de concessoes, onde ja foram incluidos alguns dos maiores
aeroportos do Brasil como Guarulhos, Galeao, Confins, Viracopos e Brasilia, além do aeroporto
de Sao Gongalo do Amarante, que irdo gerar arrecadacao de aproximadamente R$ 45,3 bilhoes
em outorgas e gerar R§ 25 bilhdes de investimentos no setor, nos proximos 30 anos, segundo a
ANETRANS (Associagao Nacional das Empresas de Engenharia Consultiva em Infraestrutura
de Transportes).

Em conjunto com as privatizagdes, houve um ciclo de investimentos, de 2011 a 2014, que
ultrapassa o montante de R$ 13 bilhdes ja aplicados no desenvolvimento da infraestrutura nos
aeroportos que atendem capitais. Estes investimentos buscam a expansao em areas de terminais,
o aumento da capacidade anual de processamento de passageiros, bem como da disponibilidade
de patios, vagas de estacionamento e criacao de novos servi¢os para melhoria do atendimento ao
passageiro e elevagdo da qualidade associada. Especificamente nos aeroportos concedidos, o
aumento da capacidade de movimentagdo nominal, em dezembro de 2014, atingiu 76% de
crescimento.

Em 2015, devido a0 cenario de instabilidade e recessio econdmica, o mercado brasileiro de
transporte aéreo sofreu uma estagnacao, quando comparado com o ano anterior, apresentando
crescimento de apenas 0,1% no nimero de voos, havendo inclusive queda no mercado de voos
domésticos. Segundo o Merrill Lynch, entretanto, os investidores estrangeiros que haviam
afastado o Brasil de seus portfolios, devido a instabilidade politica, devem retomar o interesse,
atraf{dos pelos retornos, maiores que os observados no cenario global, e pelo maior nimero de

oportunidades, em comparagdo com mercados maduros como EUA e Europa.

No longo prazo, de acordo com o Airbus Global Market Forecast (GMF), o mercado de
transporte aéreo da América Latina apresentara até 2035, um crescimento anual no trafego de
4,8%, acima da média global. E o segmento de voos domésticos no Brasil estara entre os maiores
fluxos aéreos do mundo.
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6 METODOLOGIA

Existem trés grandes abordagens para valoracao de uma empresa:

i.  Perspectiva de rentabilidade da companhia: o valor da empresa é funcao da
expectativa de ganhos futuros. O avaliador estima o valor dos ganhos futuros e os
desconta para o presente utilizando uma taxa proporcional ao risco. Ha variagoes nas
metodologias, de forma que os ganhos futuros considerados podem ser o Fluxo de Caixa
Livre, Dividendos ou o Lucro Econdémico.

i.  Valor baseado no mercado: o avaliador utiliza a precificacdo indicada em transag¢oes de
mercado. A avaliacao pode ser direta, no caso de se utilizar a precificacio de mercado da
prépria empresa sendo avaliada; ou indireta, quando se usa a precificacio de ativos
similares como referéncia (precificagio por multiplos).

iii.  Valor dos ativos: nesta abordagem, o avaliador quantifica o valor liquido dos ativos
constituintes da empresa. Pode ser utilizado o valor contabil, o valor de liquida¢ao ou o

valor de reposicao.

Utilizaremos o critério de perspectiva de rentabilidade da companhia, especificamente o
calculo do fluxo de caixa descontado. Este método ¢ adequado devido as caracteristicas dos
ativos avaliados: concessoes com duragdo definida, em regides metropolitanas maduras,
contratos de longo prazo com receitas, custos e investimentos relativamente previsiveis, e boas
referéncias de custo de capital.

6.1 Principios de valoracao aplicados

O preco de transacao de um ativo depende da perspectiva de cada parte interessada; portanto
representa uma convergéncia negocial entre perspectivas diferentes, mas potencialmente
sobrepostas. O objetivo deste trabalho nao ¢é precificar os ativos analisados sob a perspectiva de
um vendedor ou de um comprador especificos, e sim apresentar sua valoragdo neutra. Por
valoragao neutra, entende-se um trabalho baseado em referéncias de mercado, para obter uma
faixa de valores para o ativo como se encontra, aceitavel tanto para um comprador indistinto
com conhecimento sobre os ativos, desejoso em realizar a operacio e sem qualquer tipo de

pressdo, quanto para um vendedor na mesma situacio.

6.2 Conceito do fluxo de caixa descontado

O método de fluxo de caixa descontado parte do principio que o valor de um ativo ¢ dado pela
expectativa de seus rendimentos futuros disponiveis para o acionista. De forma a refletir o valor
do capital no tempo, estes rendimentos futuros sao trazidos a valor presente por uma taxa de
desconto que reflete o risco do ativo e o custo de oportunidade de ativos de risco semelhante.

Como medida de rendimentos futuros disponiveis para o acionista, utilizamos os conceitos de
Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF — da sigla em inglés Free Cash Flow to Firm) e Fluxo de
Caixa Livre do Acionista (FCFE — da sigla em inglés Free Cash Flow to Equity).

O FCFF ¢ o fluxo de caixa existente apos o pagamento de despesas operacionais, das obrigacoes
tributarias, das necessidades de investimento e de quaisquer outros desembolsos de capital
necessarios a manutencdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados. Ele ¢é

indiferente a estrutura de capital da empresa, fator que sera levado em consideragao na taxa de
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desconto. O FCFE incorpora os efeitos do financiamento de terceiros ao FCEFF e reflete o fluxo
de caixa disponivel aos acionistas. Este fluxo pode ser distribuido aos acionistas ou ser retido no
caixa da empresa, seja por motivos contabeis, de estratégia financeira ou visando futuros

investimentos.

O Fluxo de Caixa da Firma e do Acionista representam os recursos disponiveis ou demandados,
independente se sao distribuidos (ex: dividendos) ou se sao retidos no caixa da empresa. Estes
métodos nao fazem distingao entre o caixa do acionista € o caixa da empresa para mensuragao
do valor. Desta forma, ao contrario do fluxo de dividendos, eles ndo penalizam o caixa retido na
companhia. A decisao entre a valoracio por FCFF/FCFE ou pelo fluxo efetivo de aportes e
dividendos depende do perfil de investimento e consideragdes do acionista. Neste trabalho
estamos adotando a valoracio pelo FCFF/FCFE.

Para fins de valoracao, esses fluxos sao descontados pelo custo de capital, que representa o custo
de oportunidade dos recursos empregados no ativo; através das férmulas:

FCFF,

1)Valor econémico das acoes = YP_, ——=—
(1) ¢ P=114WACC)P

— Divida Liquida

FCFE,

(1+—Ke)p + Caixa excedente
p=1

(2)Valor econdmico das acoes =

Onde p ¢é o periodo (ex: ano, trimestre, etc.) e n é o tempo de vida de um ativo (tempo méximo de concessao neste caso).

6.3 Composicao do Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

No quadro a seguir apresentamos os componentes de calculo do FCFF, pelo método indireto.
Os calculos foram feitos tanto pelo método indireto quanto pelo método direto, como forma de
verificagao.

Lucro liquido
(+) Depreciagdo
(+/-) Resultado financeiro liquido de impostos
(+/-) Redugdo / (aumento) do capital de giro
(+/-) Variagdo dos ativos / passivos fiscais
(+) Beneficio Fiscal
(A) Fluxo de caixa das operagoes
(+/-) Redugdo / (aumento) do imobilizado bruto
(B) Fluxo de caixa dos investimentos

A+B = Fluxo de caixa livre da Firma (FCFF)

(composicao do FCFF — método indireto)

6.4 Composicao do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

No quadro a seguir apresentamos os componentes de calculo do FCFE, também pelo método
indireto. Os calculos na modelagem financeira também foram feitos no método direto.
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Lucro liquido
(+) Depreciagdo
(-) Resultado financeiro liquido de impostos
(+/-) Redugdo / (aumento) do capital de giro
(+/-) Variagdo dos ativos / passivos fiscais
(+) Beneficio Fiscal
(A) Fluxo de caixa das operagoes
(+/-) Redugdo / (aumento) do imobilizado bruto
(B) Fluxo de caixa dos investimentos
(+) Resultado financeiro liquido de impostos
(+/-) Redugdo / (aumento) da reserva dos financiamentos
(+/-) Aumento / (redugdo) dos empréstimos
(C) Fluxo de caixa financeiro c/ terceiros
(-) Receita financeira s/ caixa
(+/-) Ajustes impostos sobre receita financeira

(D) Exclusdo da receita financeira sobre caixa (exceto conta reserva)
A+B+C+D = Fluxo de caixa livre do acionista (FCFE)

(composi¢ao do FCFE — método indireto)

6.5 Custo de Capital

Utilizamos o método CAPM (Capital Asset Pricing Model) para calcular o custo de capital proprio.
O CAPM ¢ amplamente adotado e aceito pela comunidade financeira mundial. Os parametros de
calculo do custo de capital pelo CAPM serio detalhados na secio 7. As férmulas sio
apresentadas a seguir.

Custo de Capital Préprio (Ke)

Prémio de risco adicional; mede o risco especifico
Ke - RF + BL X RM + PR_A da empresa ndo capturado pelo beta

Prémio de risco de mercado

Beta alavancado da empresa; mede o risco sistémico do negdcio. O
Beta alavancado ja incorpora o risco do endividamento da empresa
(mas ndo o risco de solvéncia).

risco

Custo de Capital do Acionista; representa o retorno necessario para
remunerar adequadamente o acionista em fungdo do risco assumido

— D ‘ Relagdo Divida/Equity, usando estimativas do Fair
BL - BU x (1 + (1-t) x E ‘ Market Value de cada.

|
Beta desalavancado: mede o risco Aliquota marginal de imposto de renda (t)

sistémico do negdcio sem divida.

‘ Taxa livre de risco: representa o retorno obtido com papeis livres de
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Custo de Capital Médio Ponderado (WACC)

=
(2]

(o2}
o
w
a
©

E
WACC—Kexﬁ + Kd % (1-t)

Proporcio da divida no capital da
D + E firma (valor de mercado)

t = aliquota marginal de impostos

Kd = Custo da didiva

Proporcio do equity no capital da firma (valor de mercado)
Custo de capital do Equity (acionista)

O custo de capital é calculado sob a perspectiva de um investidor diversificado, e o risco
considerado ¢ o risco adicionado pelo ativo a uma carteira de mercado diversificada.

E importante ressaltar que neste relatério reportamos o custo de capital proprio (Ke) e o custo
médio ponderado de capital (WACC) em moeda real, isto ¢, descontada a inflagdao, de acordo
com a seguinte férmula:

(1 + Kenominal) _
(1 + perspectiva de inflagao futura)

Kereqr =

(1 + WACCnominal) _
(1 + perspectiva de inflacao futura)

WACC,eq, =

Como checagem adicional, observamos também as estimativas de custo de capital proprio (Ke) e
custo médio ponderado de capital (WACC) aplicadas por analistas de mercado que cobrem agdes

de empresas de concessoes de infraestrutura de transportes listadas em bolsa.

6.6 Data base de apresentacao da valoracao

Apresentaremos a valoracio na data base de 30/Junho/2016.

6.7 Data de corte das informacoes

Estamos utilizando todas as informagoes mais recentes disponibilizadas sobre o ativo até a data-
base deste trabalho. Utllizamos os demonstrativos financeiros disponibilizados até esta data,
referentes ao fechamento de 30/Junho/2016.

6.8 Prémio de controle
Este trabalho apresenta o valor puro de Viracopos, sem nenhum prémio de controle atribuido.
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Prémio de controle ¢ a diferenca entre o valor percebido entre o bloco de controle e o bloco nao
controlador, quando medidos relativamente por a¢do. Ele mensura o valor percebido pelo
controle das atividades da empresa. Como tanto as ac¢Oes dentro e fora do bloco de controle
rendem os mesmos dividendos, a razdo desta valoriza¢do adicional advém da possibilidade de
melhorar as perspectivas futuras da empresa através de seu controle.

Quatro pontos sao essenciais para se entender o prémio de controle: a) ele depende do potencial
de melhorias e quao bem gerenciada a empresa estd; b) ele depende do comprador; ¢) ele é uma
expectativa; d) ele é negocial.

Ele depende do potencial de melhorias, pois o controle tem valor no limite em que mudancas
nas a¢des da empresa tragam melhores resultados. Ele depende do comprador, pois tal potencial
de melhorias varia de acordo com sua capacidade gerencial e financeira e com eventuais
sinergias. Ele ¢ uma expectativa porque o prémio ¢ pago antes da ocorréncia de tais melhorias, e,
portanto reflete a avaliagdo do comprador do potencial de tais melhorias. Ele é negocial, pois o
quanto desta expectativa de melhorias sera capturada pelo comprador ou pelos vendedores
depende da posicao e capacidade negocial de cada um.

Visto desta forma, ¢ natural que os prémios de controle observados no mercado apresentem uma
grande faixa de variacao. Diversos estudos apresentam tais estatisticas, e observam extremos
variarem entre zero ¢ mais que o dobro. Estudo de Hanouna et al, com uma amostra de 9.566
aquisi¢oes internacionais entre os anos 1986 e 2000, encontrou uma mediana de 30% pago como
prémio de controle'.

P

A UTC faz parte do bloco de controle de Viracopos. Contudo, entendemos que a gestao atual ja
¢ eficiente, e nao entramos no mérito de eventuais transa¢des futuras. Assim, a valoragao aqui
apresentada ja considera a operagao eficiente da companhia e, portanto, nao se aplica qualquer
majoragao no valor encontrado devido a participa¢ao no controle.

6.9 Desconto por falta de liquidez

Nao consideramos nenhum desconto por falta de liquidez ou prémio adicional no custo de
capital por falta de liquidez. Ativos sem liquidez (por exemplo, com papéis facilmente
negociados em bolsa) sdo tipicamente negociados com um desconto sobre papéis similares com
liquidez (veja anexos para referéncias).

Contudo, devido a finalidade deste trabalho, nido aplicamos nenhum desconto na valoragao pelo
efeito de liquidez.

I'Hanouna, Paul and Sarin, Atulya and Shapiro, Alan C., Value of Corporate Control: Some International Evidence
(2001). USC Finance & Business Econ. Working Paper No. 01-4.
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7 CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

7.1 CAPM

Utilizamos a metodologia CAPM (Modelo de Precificacio de Ativos de Capital, da sigla em
inglés) para estimar o custo de capital de cada ativo. Sobre o CAPM base, aplicamos prémios
adicionais para riscos nao capturados pelo modelo.

Amostra de empresas para Beta:

Observamos o beta de uma amostra de empresas comparaveis. Utilizamos como ativos
comparaveis empresas de concessoes de aeroportos e operadores aeroportudrios atuantes no
mercado internacional. Como referéncia adicional, analisamos os betas de empresas brasileiras de
concessoes rodoviarias. Em geral, nas duas modalidades o concessionario se remunera pela
arrecadacao da tarifa cobrada dos usuarios, além de eventuais receitas acessorias atreladas ao
projeto; os principais ativos tem baixa liquidez e sao negdcios intensivos em capital, de forma
que podem ser consideradas comparaveis. Além disso, os betas das concessoes rodoviarias
brasileiras servem de balizador para os valores encontrados de betas da amostra de aeroportos

internacionais.

B Desalavancado

Consideramos o beta desalavancado de 0,69, conforme média e mediana de operadores
aeroportuarios internacionais. Os dados das empresas do setor estao listados a seguir:

Unleveraged Beta

60M
Korea Airport Service Co., Ltd. 0,82
Shenzhen Airport Co., Ltd. 1,20
Japan Airport Terminal Co., Ltd. 1,08
Xiamen International Airport Co., Ltd. 0,98
Malaysia Airports Holdings Bhd 0,94
Guangzhou Baiyun International Airport Co., Ltd. 0,91
Beijing Capital International Airport Co., Ltd. 0,22
Shanghai International Airport Co., Ltd. 0,93
Auckland International Airport Ltd. 0,90
Grupo Aeroportuario del Centro Norte S.A.B. de C.V. 0,48
Grupo Aeroportuario Del Pacifico, S.A. de C.V. 0,65
Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A. de C.V. 0,69
Sydney Airport Holdings 0,38
Kobenhavns Lufthavne A/S 0,29
Aeroports de Paris Societe Anonyme 0,45
Flughafen Wien AG 0,35
Fraport AG 0,45
Flughafen Zuerich AG 0,69
Mediana 0,69
Média 0,69

Fonte: Infinancials ago/2016
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Relagio Divida/Equity

Como a relagdo de capital de uma concessio é muito variavel no tempo — a divida no inicio do
projeto comega em zero, alcan¢a seu ponto maximo na fase inicial de operagao e volta a cair para
zero antes do final da concessao — nao podemos utilizar a relagio de capital atual, e sim sua
média efetiva ao longo do tempo.

Aplicamos a relagio divida/equity efetiva do ativo, observando a relagio que resulta na
convergéncia das valoracoes entre FCFF@WACC (fluxo de caixa da firma descontado pelo
custo médio ponderado de capital da firma) ¢ FCFE@Ke (fluxo de caixa do acionista
descontado pelo custo proprio de capital).

A relacio divida/equity efetiva encontrada foi de 48,28%
Taxa de imposto marginal

Como simplificacdo, aplicamos a taxa de Imposto de Renda e Contribui¢ao Social de 34,00%.

Taxa livre de risco

Utilizamos o valor liquido de impostos (considerando aliquota de 15%) dos titulos IPCA+
Compra com vencimento em 2024 do Tesouro Brasileiro, de 11,01% a.a.

Prémio de risco de mercado

Utilizamos um valor de referéncia de 5,00%, consistente com estudos internacionais. Por
exemplo, a média geométrica historica (1928-2013) entre S&P 500 e US T-Bonds é de 4,60%.

Prémio adicional para novos ativos greenfield

Utilizamos prémio greenfield de 2,50%, ponderado pela participagio do negdcio greenfield
(desenvolvimento imobilidrio) no valor total’, de cerca de 1/3, resultado em 0,83%. Nos
baseamos nas seguintes referéncias:

i.  Prémio greenfield estimado no estudo de Muriel Atias (BNP Paribas) and Franck Bancel
(ESCP Eurgpe). O estudo, apesar de escopo e amostra restritos, identificou um prémio
greenfield entre 1,5%-2,5%.

i.  Prémio greenfield aplicado em precificagdo de agdes por analistas de corretoras:
Observamos um prémio entre 0,5%-1,0% para descontar o fluxo proveniente de projetos
futuros ainda nao desenvolvidos, aplicado por analistas de corretoras cobrindo agoes de
empresas do setor elétrico, como Renova e da CPFL Energia, que apesar de atuarem em
outro setor, tem como principais ativos concessoes com baixa liquidez, sio negdcios

intensivos em capital e enfrentam questoes regulatorias e politicas significativas.
Inflagio R$

Para a inflagao brasileira, consideramos a expectativa de longo prazo do IPCA em 5,79% ao ano,
calculada a partir da diferenca entre titulos do governo Brasileiro com e sem indexa¢ao ao IPCA
com vencimentos proximos. Este valor também esta totalmente alinhado com a projecao
macroeconomica utilizada no valuation.

Resultados

2 Estimativa aproximada, uma vez que ndo ha or¢amentos separados entre os investimentos no negdcio
aeroportuario e no desenvolvimento imobiliario.
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Através desta metodologia, encontramos um valor para o custo de capital de 10,06% a.a. real.
Observagdao a metodologia adotada

Utilizamos a metodologia CAPM, conforme mencionado acima, que ¢ aceita mundialmente para
calculo do custo de capital. Porém, nao levamos em consideragao o custo de oportunidade de
outros projetos de riscos similares a Viracopos na atual conjuntura econdmica, uma vez que nao
ha referéncias de mercado publicamente disponiveis e diretamente comparaveis no momento.
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8 INFORMACOES E PREMISSAS UTILIZADAS NA VALORACAO POR
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Apresentamos nesta se¢ao as principais premissas de receitas, custos, despesas, investimentos e
tributagao considerados para elaborar as projecoes financeiras de fluxo de caixa.

O conjunto completo de dados recebidos e utilizados neste trabalho encontra-se disponivel em
meio eletronico e foi fornecido como parte integrante deste trabalho.

8.1 Defini¢oes de metodologia especificas do fluxo de caixa descontado

Estimativa do Fluxo de Caixa futuro

Elaboramos um modelo economico-financeiro de proje¢ao dos resultados para o Aeroporto de
Viracopos. Este modelo calcula os diferentes parametros econdémico-financeiros dos ativos (ex:
Receita, Custos, Investimentos, etc.) a partir de um conjunto de premissas e as regras contabetis,
tributarias e contratuais aplicaveis.

Projetamos os resultados em valores nominais na moeda funcional (R$), de forma a capturar
todos os efeitos da inflagaio sobre depreciagiao, créditos e débitos fiscais, dividas e outros
instrumentos nao indexados a inflagdo. Aplicamos sobre precos e custos os indexadores
previstos em contratos. O fluxo de caixa nominal de cada ativo ¢ deflacionado por IPCA de
forma a chegarmos ao fluxo de caixa em moeda real, sobre o qual aplicamos a taxa de desconto
real.

Utilizamos periodicidade mensal para as projecoes, por entendermos ser menos sujeito a
distor¢oes de efeitos concentrados em infcio ou final de ano, especialmente para o fluxo dos
primeiros anos. O periodo de projecao foi determinado para englobar todo o periodo de
concessao do ativo.

As premissas utilizadas sao detalhadas a partir da segao 8.2 deste Laudo.

Concessoes

Este trabalho atribui valor apenas para a concessao existente, e nao considera nenhum valor para
novas concessoes ou extensoes. Consideramos unicamente o que esta previsto no atual contrato
de concessao existente, em demais autorizagdes ou determinagbes ja emitidas pelo 6rgao
regulador, além das possibilidades de exploracao de receitas assessorias dentro da concessio
vigente.

Contingéncias

Incorporamos na valoragao os ativos e passivos informados no balan¢o auditado de
30/Jun/2016. Nao consideramos potenciais contingéncias, ativas ou passivas, que nao estejam
provisionadas ou de alguma forma refletidas no balango.

8.2 Documentos recebidos e demais fontes utilizadas nesta avaliacao

Utilizamos os seguintes documentos e planilhas sobre os quais realizamos nossa avaliagio

economico-financeira:
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*  Demonstragdes financeiras auditadas em 31/Jun/2016 de Viracopos

* Demonstragoes financeiras auditadas de 2012 a 2015 da Viracopos

= Relatério da Administraciao de 2012 a 2015

* Contrato de Concessao de Viracopos

= Relatério de demanda na NACO, data base Abr/2016

= Descritivo dos Financiamentos

= Modelo financeiro de referéncia [tat

® Masterplan Real Estate elaborado pela Urban System

* Info Memo de Viracopos elaborado pelo Bradesco BBI, Santander e Itau BBA em
Jul/2015

Também tivemos discussoes com gestores da UTC e Viracopos, nas quais recebemos
informagoes e perspectivas sobre os ativos em questao, e da estrutura societaria do grupo.

8.3 Principais Premissas Utilizadas
i. Periodo de projegdo

O periodo de projecio financeira é até julho de 2042, data fim da concessio.

ii. Receitas

As receitas do aeroporto sao divididas entre os principais grupos:

Total da Receita
/ Receitas Tarifarias Receitas nio Tarifirias |
Receitas Aeronauticas Outras: 1%
19%
Real Estate

15%

As Receitas Tarifarias sio aquelas relacionadas diretamente a operagao do aeroporto, consistindo
em taxas incidentes tanto sobre passageiros quanto aeronaves, bem como ao transporte de carga.
Sio determinadas diretamente através da demanda projetada e de tarifas pré-estabelecidas.
Consideramos as projecoes de demanda estipuladas no estudo “Update Air Traffic Forecast” da
NACO, realizado para Viracopos, com data base abril/2016.

As Receitas nao Tarifarias sao aquelas relacionadas a negocios paralelos a operagao aeroportuaria
e consistem, entre outros, de receitas de alimentag¢ao, lojas, estacionamento e aluguéis de terreno
pertencentes ao aeroporto. Elas sio definidas de acordo com a demanda por tais servigos e ticket
médio estipulado para cada um deles. Consideramos projecio de demanda segundo estudo da
NACO e ticket médio consistente com média histérica ou benchmark de mercado.

De acordo com o estudo, a evolucio e crescimento da demanda trelacionada a niamero de
passageiros, carga e receita ¢ como segue:
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A seguir apresentamos o detalhamento dos diferentes tipos de receitas, bem como os drivers de
crescimento que afetam sua ordem de grandeza e as tarifas/ticket médios utilizados para cada
uma delas.

1. Receitas Tarifarias
a. Receitas Aeronauticas

As tarifas de embarque, conexao, pouso e permanéncia de aeronaves (patio de manobras e area

de estadia) sdo previstas no Anexo 4 do Contrato de Concessao e sofrem reajuste pelo IPCA. Os
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valores reajustados em Jul/2015 foram estabelecidos pela Decisio n°80 de 9 de Jul/2015,

conforme a seguir:

Receitas Aeronduticas

- #Pax Doméstico (Arrival/Departure)

Embarque - #Pax Internacional (Arrival/Departure)
Conexi - #Pax Doméstico
*a0 - #Pax Internacional
- Peso Doméstico
Pouso

- Peso Internacional

- Peso/hora Doméstico

Pitio de Manobras - Peso/hora Internacional

- Peso/hora Doméstico
- Peso/hora Internacional
- # de aeronaves estacionadas

Area de estadia

b. Receitas de Carga

Driver Tarifa

- R$ 19,02/pax doméstico

- R$ 33,66/ pax internacional
- R$ 8,76/pax doméstico

- R$ 8,76/ pax internacional
- R$ 5,95/ton doméstico

- R$ 15,88/ton internacional

- R$ 1,18/ton/hora doméstico
- R$ 3,17/ton/hora internacional

- R$ 0,25/ton/hora doméstico
- R$ 0,65/ton/hora internacional

Receitas de Carga Driver Tarifa

- Carga de Importagio (ton)
- Carga de Exportacio (1,4% da importagio)
- Currier, correio e outros (3,5% da importagao)

Carga

- Volume de voos

Servicos Relacionados - .
¢ - Variagdo anual da tarifa de carga

2. Receitas nao Tarifarias
a. Receitas Comercias

Receitas Comerciais

1. # pax arrival/departure
2. # pax artival/departure
3. # pax artival/departure

Quebra da Receita

1. Veiculos Pax
Estacionamento Pax 2. Mensalistas
3. Estacionamento Longo Prazo

1. Receita Variavel
2. Receita Fixa

1. # pax internacional

Duty Free .
’ 2. sem driver

Duty Paid 1. Receita Variavel 1. # pax doméstico

Doméstico 2. Receita Fixa 2. sem driver

Duty Paid . - . .
yra Receita Varidvel # pax internacional

Internacional

Alimentagao Airside

1. Receita Variavel
2. Receita Fixa

1. # pax departure
2. sem driver

Alimentacio 1. Receita Variavel 1. # pax arrival/departure
Landside 2. Receita Fixa 2. sem driver
. 1. Receita Variavel 1. # pax total
Publicidade 2. Receita Fixa 2. sem driver
Check-in Receita Varidvel # pax departure
Outras Receita Variavel Receitas Comerciais ex

b. Real Estate

Outras

Premissa anual em R$/ton

Premissa em R$ mil

Ticket Médio
1. R$ 46 em 2016, com crescimento de 2%
a.a ajustado por IPCA
2. R$ 140 em 2015 ajustado por IPCA
3. R$ 17 em 2016, com crescimento de 2%
a.a ajustado por IPCA
1. 15% de R$ 115/passageiro, com curva de
crescimento.
2.R$ 7,9 MM em 2016, ajustado por IPCA
1. 15% de R$ 4,50/ passageiro, com curva
de crescimento
2. R$ 8,0 MM em 2016, ajustado por IPCA
15% de R$ 7,02/ passageiro, com curva de
crescimento.
1. 15% de R$ 5,00/ passageiro, com curva
de crescimento
2.R$ 6,9 MM em 2016, ajustado por IPCA
1. 15% de R$ 3,00/ passageiro, com cutva
de crescimento
2. R$ 8,6 MM em 2016, ajustado por IPCA
1. 30% de R$ 2,70/ passageiro, com curva
de crescimento.
2.R$ 4,2 MM em 2016, ajustado por IPCA
R$ 0,85/ passageiro, com cutva de
crescimento.

% decrescente do total de Receitas
Comerciais excluindo Outras.

As receitas referentes a real estate estdo relacionadas a aluguel de terreno e sao calculadas através

da area alugada multiplicada pelo preco de aluguel em R$/m?, considerando a data inicial a partir

da qual a area estara disponivel.
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c. Outras
- # de pousos
Abastecimento - % da Receita: 1,10% % aplicado sobre o ticket de R$ 45,00/ pouso
- % de aeronaves abastecidas: 17,00%
Outras R$ 38,05 ajustado por IPCA.

iii. Custos e Despesas

A proje¢ao dos custos e despesas foi elaborada de modo que a evolucdo de certos indicadores
tendesse ao final da concessio para os valores observados em benchmarks de aeroportos

comparaveis.

Consideramos como indicadores base para tal ajuste a relacio Opex/WLU e a margem
EBITDA. Os indicadotes de suporte sao: (i) Custo de pessoal/WLU; (i) # funcionarios/WLU;
(iii) Custo de pessoal/# de funcionirios.

Benchmark Indicadores de Custo

Para o indicador Opex/WLU observamos amostras de paises desenvolvidos e emergentes, ¢ as
respectivas estatisticas do 1° ao 3° quartil. Consideramos que por estar em um mercado
emergente, os indicadores de Viracopos devem ser balizados pela amostra de empresas
comparaveis dos pafses emergentes, sendo que utilizamos os valores do 2° quartil por serem
intermediarios, e nao representarem extremos da faixa observada.

Complementarmente, sobre o Opex realizamos um ajuste PPP (Power Purchase parity), de forma a
melhorar a comparabilidade com benchmarks de paises desenvolvidos. Esse ajuste nos permite
comparar os indicadores de Viracopos a empresas da amostra de paises desenvolvidos.

A seguir apresentamos os indicadores das amostras analisadas. Os valores comparaveis a
Viracopos estao marcados em azul:

Amostra Paises Desenvolvidos

1° Quartil 3° Quartil il 1° Quartil 3° Quartil

Amostra Paises Emergentes

Opex/WLU 4,10 6,00 8,43 3,30 4,20 4,60
Custo de Pessoal/WLU 1,10 1,90 3,50 0,90 1,30 1,70
# funcionérios/ WLU 20,10 36,80 55,80 42,00 51,60 62,40
Custo de Pessoal/# funcionarios 42,40 63,80 86,00 18,80 28,70 29,40

Fontes: Thomson Reuters; The Wall Street Journal; Secretaria de Aviagao Civil
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Evolugio dos Indicadores Ajustados

A seguir pode ser visualizada a evolugao dos indicadores selecionados de Viracopos, bem como

um comparativo dos valores encontrados ao fim da concessio com o benchmark apresentado. O

benchmark representa a mediana da amostra comparavel. Em todos os benchmarks, nossa

projecio fica em torno da mediana da amostra, em alguns ligeiramente mais otimista

(OPEX/WLU, Custo de pessoal/numero de funcionirios) e em outros ligeiramente mais

conservador (OPEX/WLU com ajuste
funcionarios/WLU).

PPP, Custo de pessoal/WLU e Numero de

Opex/WLU Custo de Pessoal/WLU
60 3.0
50 \ Benchmark: 42 25
40 e 20
30 VCP 2041-3.9 15
20 10
10 05
0.0 00
SRS N X b & . AN
BN -19'.’” Y ,,09 o'ﬁjn\\ N r‘S‘“‘?\n\\ﬂ# q\\*’ 2 BN f,y”?@/ v @5 \Wn\\ ,,o e ny'f?qp%‘,\y*
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Vale ressaltar que o indicador de Opex/WLU é comparivel 2 amostra de paises emergentes,

enquanto o Opex/WLU com ajuste PPP

(Purchasing Power Parity) equivale ao encontrado na

amostra de aeroportos de paises desenvolvidos, conforme indicado pela tabela a seguir.

Amostra Paises

Amostra Paises

mediana

Opex/WLU
Opex/WLU com ajuste PPP

Benchmark Margem EBITDA

Desenvolvidos Opex Viracopos

39
6,1 (ajuste PPP)

6,0

A seguir apresentamos o benchmark de margem EBITDA considerado. Por estar em um pafs

emergente e com alta perspectiva de crescimento, o acroporto de Viracopos deve ser comparado

a amostra brasileira.
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Amostra Internacional Brasil
53% 66%
48% 56% 59%
%
.40% I I ] ] Il'g I I
1° quartil 20 quartil 3° quartil Brasilia  Floriandpolis Porto Alegre Fortaleza  Salvador  Guarulhos

Fontes: Thomson Reuters; The Wall Street Journal; Secretaria de Aviagao Civil

Evolugiao Margem EBITDA

Ao realizar os ajustes nas premissas e indicadores de custos, observamos a evolu¢ao da margem
EBITDA de Viracopos, de forma a validar sua congruéncia com a amostra de empresas
comparaveis ¢ com as perspectivas de crescimento. Esta margem ¢ intermediaria aos valores
encontrados para Guarulhos em 2015 e para o 2° quartil (mediana) da amostra brasileira, ficando
inferior ou igual a mediana até o segundo terco da concessio e entdo crescendo para proximo do
patamar atual de Guarulhos.

Margem EBITDA VCP x Benchmark

GRU 2015: 66%
70%

60%

20% / 2° quartil Brasil: 58%

40%

30%
20%
10%

0%

iv. Tributos

A concessio opera através do regime de Lucro Real, reportamos abaixo os impostos e as
premissas consideradas:

Impostos Aliquota Comentarios

Recuperacio de Pis/Cofins sobte os custos excluindo seguros e
custo de construcio. Considerou-se a recuperagao de Pis sobre

0
PIS/COFINS 9:25% Outorga fixa, conforme nota técnica da Geréncia de Contabilidade
de Viracopos (GECON)
1SS 5% Somente as receitas com Aerondutica e Carga incidem ISS.
IR: 25% AdigGes e Exclusoes no Lalur referente a outorga e margem de
IR/CS ~
CS: 9% construcao.

v. Investimentos

Consideramos o valor e cronograma dos investimentos reportados no modelo financeiro de
referéncia fornecido pela UTC a partir de 2016, os quais totalizam R$ 2,638 bilhoes em termos
28

fls. 60369

Este documento é copia do original, assinado digitalmente por MARCELO ALVES MUNIZ e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 28/05/2018 as 19:12 , sob o nimero WJMJ18406612398

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1069420-76.2017.8.26.0100 e codigo 45EF456.



reais, na data base de julho de 2015. Sobre este valor aplica-se o reajuste inflacionario pelo indice
IPCA.

Valotes em termos reais

Obra Civil R$ 2.232.992 mil
Maquinas e Equipamentos R$ 405.354 mil
Total R$ 2.638.347 mil

Consideramos a recuperaciao de PIS/COFINS sobre os investimentos na aliquota de 9,25%. O
aproveitamento dos créditos referente aos investimentos com maquinas e equipamentos ¢ feito
de forma imediata, ja a forma de aproveitamento dos créditos oriundos das obras civis é feita em
1/24 avos. Portando, vale ressaltar que houve mudanca na legislacio na forma de
aproveitamento dos créditos com obras civis, o qual passou a ser pelo prazo da amortizagao.
Contudo, altera¢Ges tributarias geram reequilibrio economico-financeiro conforme “capitulo V —
alocacao dos riscos” do contrato de concessiao. Para fins do walnation, estamos considerando a

legislacao em vigor na data do leildo, ou seja, consideramos o prazo de 1/24 avos.

vi. Financiamentos

Projetamos as dividas atuais na data base Jun/2016, conforme contratos de financiamentos
descritos nas Demonstragdes Financeiras, e as dividas a serem captadas representam 70% dos
investimentos projetados, a um custo de TJLP +4,90% a.a com base na referéncia nas condi¢des
das dividas captadas recentemente. Seguem premissas utilizadas:

Valores em R$ milhoes Saldo Devedor (Jun/2016) Custo
Crédito Direto - A R$ 1.082.277 TJLP + 2,88%
Crédito direto — B R$ 139.600 IPCA + TR BNDES + 2,88% a.a
Crédito indireto — A R$ 275.881 TJLP + 3,90% a.a
Crédito indireto — B R$ 37.709 IPCA + TR BNDES +3,90% a.a
Crédito Suplem. Direto — A R$ 174.539 IPCA + TR BNDES +3,43% a.a
Crédito Suplem. Direto — B R$108.389 IPCA + TR BNDES + 3,43% a.a
Crédito Suplem. Direto — C R$ 53.938 TPJL +3,43%
Crédito Suplem. Direto — D R$ 90.781 IPCA +TR BNDES + 3,43%
Crédito Suplem. Direto — E R$ 6.669 TPJL +3,43%
Crédito Suplem. Direto — F R$ 2.038 IPCA + TR BNDES + 3,43% a.a
Crédito Suplem. indireto — A R$ 38.134 IPCA + TR BNDES + 4,90% a.a
Crédito Suplem. indireto — B R§ 23.232 IPCA + TR BNDES + 4,90% a.a
Crédito Suplem. indireto — C R$ 13.224 TJLP + 4,90%
Crédito Suplem. indireto — D R§ 27.423 IPCA + TR BNDES + 4,90% a.a
Crédito Suplem. indireto — E R$ 1.610 TJLP + 4,90%
Crédito Suplem. indireto — F R$ 596 IPCA + TR BNDES+ 4,90% a.a
Debéntures R$ 453.336 IPCA + 8,79%
Custo de captagio dos empréstimos -R$ 56.186
Total R$ 2.473.200
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As dividas BNDES indexadas a TJLP e as debéntures exigem a constituicdo da conta reserva
para os proximos trés meses do servico da divida. Com relagao ao covenant, o BNDES exige que
o indice de capitalizagao se mantenha maior ou igual a 25%, nos termos da seguinte férmula:

Patrimonio Liquido + Outorga do passivo — Outorga do ativo

Indice d italizagdo =
nelce de capltatizagao Ativo Total — Outorga do Passivo

vii. Outorga

A concessionaria se obriga a pagar a Unido a parcela anual da outorga fixa e outorga variavel. A
parcela fixa corresponde a divisao do valor da outorga total de R$ 3.821,0 bilhdes pelo prazo de
vigéncia do contrato (30 anos), este valor corresponde a R$ 127,4 milhoes devendo ser pago a
partir do 12° mes, contato da data de eficacia do Contrato, sendo as demais parcelas pagas a cada
12 meses subsequentes, reajustada pelo IPCA. A parcela anual da outorga variavel corresponde a
5% sobre a totalidade da Receita Bruta.

Conforme contrato de Cessao Fiduciaria, Administracio de contas e Constituicio de Reserva,
faz-se necessario uma provisio mensal do valor da outorga fixa para se ter o valor devido dois

meses antes do pagamento, conforme a seguit:

Data de verificacao % da Outorga Fixa
Janeiro 57,0%
Fevereiro 67,5%
Marco 78,2%
Abril 89,1%
Maio 100,0%
Junho 100,0%
Julho 100,0%
Agosto 7,9%
Setembro 17,0%
Outubro 26,6%
Novembro 36,5%
Dezembro 46,7%

Em relacao a outorea variavel, a provisao de 100% do wvalor é feita 2 meses que antecedem o
¢ < >
pagamento. O més pagamento da outorga variavel ¢ maio, ou seja, em margo faz-se necessario a

provisao do valor integral a ser pago em maio.

viii. Proje¢oes Macroecondmicas

Utilizamos as projecdes de indices macroeconémicos do boletim Focus de 29/07/2016 pata os
indicadores de IPCA e CDI e proje¢bes do Itat para a TJLP.
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2018 2019 2020

Inflagdo
IPCA % a.a. 726%  527%  4,82%  4,66%  4,66%  4,66%  4,66%  4,66%  4,66%  4,66%  4,66%  4,66% 4,66%

Taxas de Juros
TJLP % a.a. 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

CDI % a.a.  1375% 11,15% 10,38% 10,25%  9,56%  9,56% 9,56%  9,56%  9,56%  9,56%  9,56%  9,56% 9,56%
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9 VALORACAO PELO METODO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

9.1 Resultados

Indicamos o valor de Viracopos dentro da faixa de custo de capital estimada como valida. Os
valores tem data-base de 30/Jun/2016.

Valor de Viracopos, método FCFE

Valor Viracopos (100%) Valor Participagao UTC (22,95%

Custo de Capital do Acionista

(R$ milhoes) (R$ milhoes)
10,06% a.a. real 1.825 419

9.2 Analises de Sensibilidade

Sensibilidades (R$ milhdes — Participagdo UTC)

R$ 200 MM 300 400 500 600
Demanda NACO O 9
low high

OPEX/WLU O e}

4,6 33
Investimentos (A 10%) )
Recuperacio Pis o0
Outorga Fixa

Vale ressaltar que nao foi possivel sensibilizar, de forma precisa, o quanto Real Estate representa
na avaliacdo. Para fazer esta andlise seria necessario o rateio dos investimentos totais destinados a
Real Estate, porém esta informacdo ¢é de dificil estimativa pela Companhia, uma vez que os
or¢amentos realizados consideram o conjunto das obras.
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10 ANALISE DE RISCOS

Existem diversos riscos relacionados aos ativos analisados, muitos dos quais sio abordados
quantitativamente ou qualitativamente neste estudo. A valoracio aqui apresentada e as analises
quantitativa e qualitativa de riscos foram baseadas nas informagdes disponibilizadas pela
UTC/Viracopos e pelo conhecimento geral do setor de infraestrutura de transportes. O leitor
deve estar ciente que nao é possivel ser exaustivo em relagao ao conjunto dos riscos, bem como
da magnitude potencial de cada.

Cada premissa apresentada neste estudo pode se realizar de maneira mais positiva ou negativa do
que considerada para a valoragao. Também podem ocorrer eventos nao previstos neste trabalho
que venham a impactar o valor do negdcio, mas que, justamente por serem desconhecidos no

presente momento, nao foram analisados ou citados.

De forma geral, alguns riscos podem ser tanto negativos quanto positivos (ex: operacionais,
investimentos, financeiros). Outros tendem a ser puramente negativos, com pouco espago para

upsides, como por exemplo, riscos regulatorios e governamentais.

Apresentamos a seguir uma sintese dos principais riscos identificados relacionados ao negoécio de
Viracopos, sem inten¢ao de sermos exaustivos. O impacto quantitativo de alguns deles pode ser
visto na se¢ao 9.2.

10.1 Multa

Conforme nota divulgada em 27 de maio de 2014, a Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC)
decidiu, em primeira instancia, pela aplicagao de multa de R§ 95,05 milhGes ao Aeroporto de
Viracopos, por deixar de cumprir o prazo de entrega das ampliacGes contratuais previstas no
primeiro ciclo de investimentos (FASE 1-B).

Conforme mencionado nas demonstragdes financeiras de Viracopos, a concessionaria
apresentou sua defesa em 18 de agosto de 2014, que permanece sob analise da ANAC.

Até a data de elaboracao deste laudo, nenhuma penalidade foi imposta a Companhia e nao ha
provisoes em seu balango patrimonial.

O impacto desta multa ndo faz parte do escopo de avaliagao deste laudo e nio foi analisada aqui.

10.2 Riscos operacionais: Demanda

As receitas da companhia dependem diretamente ou indiretamente do fluxo de passageiros e
aeronaves. As projecoes de demanda foram realizadas pela NACO - Netherlands Airport
Consultants, firma bem conceituada e especializada no setor. Contudo, estas proje¢oes
dependem em parte de expectativas sobre fatores fora do controle da companhia. Notadamente,
o PIB (Produto Interno Bruto) do Brasil e de paises chave sao fatores importantes.

Fatores politicos e sociais também podem influenciar a demanda. Podemos citar como exemplo
a utilizagao de meios de transporte substitutos; mudangas de habitos na populag¢ao ou problemas
na regiao.

Assim, apesar do estudo bem embasado, a demanda efetiva pode variar significativamente em
relagao ao projetado.
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Novos aeroportos na regidao de influéncia de Viracopos (por exemplo, Novo Aeroporto de Sao
Paulo) ou mudangas estruturais na infraestrutura de transporte em Campinas (por exemplo,
implantacilo do Trem Bala) foram considerados no estudo da NACO e podem alterar
drasticamente a demanda prevista. Ha previsao no contrato de reequilibrio econémico-financeiro
da concessio por fatores como estes; contudo tal reequilibrio depende de uma negociacao
complexa com o poder concedente.

A demanda prevista também depende da exaustao de capacidade dos acroportos de Congonhas e
Guarulhos; que pode ocorrer de forma diferente do previsto.

10.3 Riscos operacionais: Receitas

Algumas receitas aeronauticas e de carga dependem de certas premissas sobre o perfil de
utilizagdo do aeroporto (por exemplo, tempo de estadia da aeronave), premissas que podem nao
se configurar em linha com o previsto.

10.4 Riscos operacionais: Receitas acessorias

A projecao considera um grande crescimento nas receitas acessorias. De fato, existe muito
espago para tal crescimento. Contudo, ha sempre o risco de tal crescimento nao se configurar na
magnitude postulada.

A receita acessoria possui um fator duplo de risco: ela depende da demanda (numero de
passageiros que circula pelo aeroporto) e do gasto de cada passageiro na area comercial do
aeroporto, sendo que este ultimo depende de novas instalagdes comerciais e expansoes das

existentes.

Mudancas em habitos de consumo, mudancas no perfil dos passageiros, problemas com a
expansio e inauguragao das instalagoes comerciais e perfil inadequado de lojas podem afetar
adversamente os resultados projetados.

10.5 Riscos operacionais: Custos e despesas

Apesar do alinhamento dos custos e despesas projetados neste laudo com referéncias nacionais e
internacionais, tais niveis de gastos dependem de ganhos expressivos de escala e eficiéncia em
relagdo a situagdo atual. Algumas destas consideragées podem nao se confirmar. Operagoes de
infraestrutura de transportes sio atividades complexas, e estdo sujeitas a eventos fora de controle
da empresa, como acidentes, falhas em equipamentos, catastrofes, eventos meteorologicos

adversos, disputas trabalhistas, pressao de custos na cadeia de fornecimento, entre outros fatores.

10.6 Riscos de investimento

A companhia ainda precisa realizar volumosos investimentos no aeroporto, em funcio das
demandas contratuais estabelecidas. O gasto efetivo pode variar em relagdio ao or¢amento, em
funcao de diversos fatores, alguns fora do controle da empresa, como por exemplo: gastos nao
previstos; descasamentos de indicadores macroecondmicos; atrasos; dificuldades para obtengao
de licengas e, em caso extremo, a inviabilizagdo da construgdao. Estes riscos estio presentes na
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expansao requerida dos terminais (em menor grau) e nas novas construgdes previstas ao redor do

aeroporto (em maior grau).

No mais, eventos operacionais adversos podem levar a companhia a ter que fazer
reinvestimentos extraordinarios, como por exemplo, devido a problemas operacionais ou
acidentes.

Além dos investimentos necessarios para cumprir os requisitos da concessao, Viracopos pode
optar realizar novos investimentos que falhem em atingir o retorno esperado. Isto inclui novos
planos de expansao ou novas atividades acessorias ao redor do aeroporto que ainda nao estio
sendo consideradas hoje.

10.7 Desenvolvimento imobiliario

Uma parte significativa das receitas futuras vem do desenvolvimento imobiliario proposto. Ha
um plano de desenvolvimento ambicioso elaborado junto com a consultoria Urban Systems para
uma area de cerca de 4 km® nas intermediacoes do aeroporto. H4 outros aeroportos ao redor do
mundo com area adjacente utilizavel que conseguiram receitas robustas de desenvolvimento
imobiliario. Contudo, ha sempre o risco de tal desenvolvimento encontrar impeditivos
(problemas com licengas, autorizagdes) ou possuir uma demanda de mercado menor que a
esperada.

10.8 Riscos regulatorios, juridicos e governamentais

O setor de infraestrutura de transportes ¢ fortemente regulamentado, o que aumenta o peso das
decisdes do setor publico sobre o valor do negocio, em particular da esfera federal, que é o poder
concedente deste tipo de concessdao. Relacionamos abaixo alguns exemplos de incertezas sobre a
acao do estado, em seus trés poderes e nas suas trés esferas:

a) Riscos regulatorios de concessoes: podem ocorrer mudangas, algumas até arbitrarias, na
regulagdao do setor que afetem adversamente Viracopos. Isto pode ocorrer através de leis
aprovadas pelo Congresso Nacional, ou através de atos da agéncia reguladora ANAC
(Agéncia Nacional de Aviagao Civil).

b) Risco contratual: Os contratos de concessdao especificam as tarifas a serem cobradas e
reajustes periddicos para compensar os efeitos da inflagao, além de mecanismos de
equilibrio economico-financeiro para buscar outros ajustes e acomodar imprevistos.
Entretanto, as tarifas, ajustes e o mecanismo estdo sujeitos a aprovagao do poder
concedente e nao se pode assegurar que o poder concedente agira de forma favoravel ou
diligente.

¢) Risco de extingdao da concessio ou intervencao: Em situagoes limite, a concessao pode
ser extinta ou sujeita a intervengao, seja conforme previsto nos contratos de concessao,
ou de forma arbitraria.

d) Legislacao trabalhista: A legislacao trabalhista pode tornar o emprego mais oneroso,
aumentando de forma generalizada todo custo com pessoal, direto e indireto.

e) Riscos tributarios: Mudangas nas aliquotas ou regimes de imposto de renda e
contribuicao social nao implicam em reequilibrio econémico-financeiro dos contratos de
concessao. Desta forma, aumento nestas aliquotas ou criagao de novos impostos sobre
renda pode reduzir a lucratividade liquida da companhia.
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10.9 Riscos ambientais

Aeroportos enfrentam riscos ambientais em maior ou menor grau. Entre os riscos, podemos
citar gastos adicionais niao previstos com novas condicionantes ou problemas operacionais
advindo de questionamentos ambientais.

10.10 Riscos financeiros

A companhia ira demandar capital, proprio ou de terceiros, para financiar os investimentos
futuros. As condi¢oes de entrada deste futuro capital, seja divida ou capital social, podem ser
mais ou menos favoraveis para os atuais acionistas. Por exemplo, o custo de novas dividas pode
ser mais elevado, devido a mudangas nas condi¢des de mercado, seja porque dividas existentes
sao vinculadas a indices macroeconomicos, seja porque as condi¢oes de financiamento de novas

dividas ainda serao testadas no mercado.

10.11 Outros

A companbhia estd exposta a diversas variaveis macroeconomicas (inflagao, juros, cambio, PIB),
que podem afetar de forma adversa ou positiva seus resultados e sao completamente exdgenos a

gestao (apesar de existirem alguns mecanismos de prote¢ao viaveis no curto e médio prazo).

Ha também a possibilidade de contingéncias se materializarem em montantes diferentes do
esperado, ou que praticas da companhia deem motivo para surgimento de novas contingéncias.

36

=
[

[}
o
w
by}
~

Este documento é copia do original, assinado digitalmente por MARCELO ALVES MUNIZ e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 28/05/2018 as 19:12 , sob o nimero WJMJ18406612398

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1069420-76.2017.8.26.0100 e codigo 45EF456.



'9G6143G 061po2 @ 0010°92°8° 2102 92-0Z2¥6901 0SSa00.4d 0 swlojul ‘op ojuswnooeloualajuoniuge/bdyelbipeisedyiq snl-dslyfess/:sdiy ayis 0 assaoe ‘|eulblio o JLIBuod eied
86£2199078 LA OJaWwnu 0 qos ‘ Z1:61 Se 81.02/50/8¢ Wa opejodojold ‘ojned oes ap opejs3 op ealsnp op [eungliL @ ZINNIN SIATY O13DHVIA Jod sjuswienbip opeusse ‘[eulfblio op e1doo 9 ojusawnoop 8js3

fls. 60378

Os demonstrativos financeiros estao disponibilizados em planilha eletronica, no arquivo

“Thoreos — modelo Viracopos v3”. Este arquivo contém as projecoes completas de DRE,

Balanco e Fluxo de Caixa, bem como a rastreabilidade das contas dos demonstrativos financeiros
7

11 PROJECAO DE RESULTADOS

e os calculos de valuation.
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LAUDO DE AVALIACAO CONTABIL
DO INVESTIMENTO MANTIDO NA AEROPORTOS BRASIL S.A.

INOVAR AUDITORIA E CONSULTORIA LTDA - ME, pessoa juridica, com sede
na Avenida Paulista, 1765, Bela Vista, CEP: 01311-200, Sao Paulo - SP, inscrita no CNPJ sob
o n° 23.540.918/0001-29, neste ato representada pelo seu sécio administrador BRUNO
DE GOES TEIXEIRA, brasileiro, casado, contador, inscrito no Conselho Regional de
Contabilidade do Estado de S3o Paulo sob o no. CRC 1SP280615/O, foi nomeada pela
UTC PARTICIPACOES S.A., com sede na Avenida Sio Gabriel, 301 — 10°. Andar —
Bairro Jardim Paulista — Sdo Paulo — SP — CEP: 01435-001, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
02.164.892/0001-91, com seus atos constitutivos devidamente arquivados na Junta
Comercial do Estado de Siao Paulo sob o NIRE n° 35.300.388.623, para proceder a
avaliagao pelo critério contabil, do investimento mantido na AEROPORTOS BRASIL
S.A., sociedade, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.522.206/0001-96, com sede na Rodovia
Santos Dumont KM 66, s/n — Bairro Parque Viracopos — Campinas — Sao Paulo - CEP
13052-900, apresentamos por meio deste Laudo de Avaliagio Contdbil ("Laudo"), o
resultado dos trabalhos.

l. OBJETIVO DA AVALIACAO

O presente Laudo de Avaliagio Contabil é emitido com o objetivo exclusivo de
apresentar o valor contabil, em 31 de dezembro de 2016 do investimento da UTC
PARTICIPAGCOES S.A, mantido na AEROPORTOS BRASIL S.A, que por
sua vez detém 51% das agdes da Aeroportos Brasil Viracopos, a qual é a
concessionaria responsivel pela administragio do Aeroporto Internacional de
Viracopos por 30 (trinta) anos.

1. CONDUCAO DOS TRABALHOS DE AVALIACAO

Os critérios de avaliagio do valor escriturado nos registros contabeis da UTC
PARTICIPAGCOES S.A. classificados em seu Ativo — Participagdes em
Sociedades, foram com base no método de equivaléncia patrimonial.

\

A UTC PARTICIPACOES S.A. mantém regularmente os registros contibeis
em carater permanente, atendendo aos requisitos das legislagdes comercial e fiscal
e, em particular, as exigéncias de cardter contabil requeridas pela Lei das Sociedades
por Agbes — Lei n°® 6.404/76 e alteragbes posteriores, no que diz respeito as
praticas contabeis apliciveis a avaliagdo dos seus elementos patrimoniais,
particularmente os que foram objeto dos exames da signataria.
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