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Ao Grupo UTC  

Avenida São Gabriel, 301, 10º andar 

Jardim Paulista, São Paulo, Brasil 

CEP: 01435-001 

A/C: Sr. Cesar Almeida 

 

C/C 

Ao Administrador Judicial 

Rua Major Quedinho, 111, 18º andar  

Centro, são Paulo, Brasil 

CEP: 01050-030  

A/C: Dr. Orestes Laspro  

 

Ref: Exercício da Opção – Credor Extraconcursal Colaborador Aderente  

 

Prezados Senhores,  

[Qualificação do Credor], na qualidade de titular de Créditos Extraconcursais 
Debêntures, vem exercer, para todos os fins e efeitos de direito e nos termos definidos no 
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opção eleita implicará, de pleno direito, na quitação ampla, geral e irrestrita das 
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Os documentos legais que confirmam a capacidade do signatário estão anexos.  

 



Notificação de adesão ao Plano de Recuperação Judicial de UTC Participações S.A e outras 
– Credor Extraconcursal Colaborador Aderente– titular de Créditos Extraconcursais 
Debêntures  
 
 

 

Por fim, o credor declara-se ciente de que a opção feita neste ato é irrevogável, 
irretratável, final, definitiva e vinculante, nos termos da clausula 4.9 do Plano de 
Recuperação Judicial do Grupo UTC.  

 

Atenciosamente,  

 

 

____________________________________________________________ 

[Nome/Denominação Social] 
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1 NOTAS IMPORTANTES 

1. A UTC Participações S.A. (“UTC” ou “Contratante”) está em processo de renegociação 

de seu passivo financeiro. No âmbito desta renegociação, uma das possibilidades 

consideradas junto a determinados credores é a dação em pagamento, de uma parcela de 

suas dívidas, de sua participação acionária na empresa Aeroportos Brasil S.A. (“ABSA”). 

2. A ABSA é uma sociedade de propósito específico constituída por: (i) UTC – com 45% 

do capital social; (ii) TPI – Triunfo Participações e Investimentos S.A. (“TPI”) – também 

com 45% do capital social, e; ( iii ) Egis Airport Operation (“Egis”) com os 10% 

restantes. 

3. 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 Aeroportuária S.A. (“Infraero”). 

4. Neste contexto, a UTC contratou a Thoreos para elaborar uma avaliação econômico-

financeira independente (“laudo”) de Viracopos que será utilizada no processo de 

negociação com os seus credores. 

5. O presente Laudo não configura recomendação ou indicação da aquisição dos valores 

mobiliários dos ativos envolvidos, estando restrito tão somente à apuração do valor de 

tais ativos. 

6. O Laudo deve ser lido e interpretado à luz das premissas, restrições, qualificações e 

outras condições aqui mencionadas. Qualquer pessoa devidamente autorizada que se 

utilizar deste Laudo deve analisá-lo considerando todas as restrições e características das 

fontes das informações utilizadas. 

7. Este Laudo de Avaliação foi preparado para uso exclusivo da UTC. Este Laudo não se 

destina à circulação geral e tampouco pode ser reproduzido, utilizado ou tomado por 

base com outro propósito, além daquele supracitado, sem prévia autorização por escrito 

pela Thoreos. A Thoreos não assume qualquer responsabilidade ou contingências por 

danos causados ou por eventual perda incorrida, por qualquer parte envolvida, como 

resultado de circulação, publicação, reprodução ou uso deste documento com outra 

finalidade diferente da proposta. 

8. A Thoreos não assume responsabilidade por qualquer investigação independente, e não 

verificou de forma independente, ou foi solicitada a verificar, qualquer Informação, seja 

de conhecimento público seja diretamente fornecida pela UTC, ou de outra forma 

utilizada neste Laudo de Avaliação, incluindo, sem limitação, quaisquer informações 

operacionais ou financeiras, previsões, estimativas ou projeções, considerados na 

preparação da avaliação financeira da Companhia. A Thoreos, portanto, não efetuou: (i) 

verificação independente das Informações ou da documentação que embasa tais 

Informações; (ii) auditoria técnica de quaisquer operações da Companhia, (iii) verificação 

independente ou avaliação de quaisquer ativos ou passivos (incluindo qualquer 

contingência, responsabilidade ou financiamento não contabilizado, propriedade ou 

ativos); (iv) avaliação da solvência da Companhia, de acordo com qualquer legislação de 

falência, insolvência ou questões similares; (v) diligência contábil, legal, mercadológica, 

financeira, entra outras; ou (vi) qualquer inspeção física de propriedades, instalações ou 

ativos da Companhia. 
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9. A Thoreos não presta serviços de auditoria, de contabilidade ou jurídicos e a elaboração 

do Laudo não inclui qualquer serviço ou aconselhamento desta natureza. 

10. Consideramos que as informações disponibilizadas pela UTC e Viracopos foram 

fornecidas de boa fé e refletem de forma correta e abrangente a situação real da empresa, 

ou suas perspectivas. Consideramos também que não houve fornecimento seletivo de 

informações, nem que dados negativos tenham sido intencionalmente ocultados. 

11. A Thoreos, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes 

não prestam qualquer declaração, expressa ou implícita, ou qualquer garantia relacionada 

à precisão, completude ou fidedignidade das informações recebidas, e ressalta que 

quaisquer erros, alterações ou modificações nessas informações podem afetar 

significativamente as análises da Thoreos. 

12. Os resultados apresentados refletem um estudo técnico de valoração, adotando uma 

perspectiva neutra, a partir de parâmetros e práticas de mercado e informações 

fornecidas pelas fontes já citadas.  

13. Não há qualquer garantia de que as premissas, estimativas, projeções, resultados parciais 

ou totais ou conclusões utilizadas ou apresentadas neste Laudo serão efetivamente 

alcançados ou verificados, no todo ou em parte. Os resultados futuros realizados da 

Companhia podem diferir daqueles constantes das projeções, e essas diferenças podem 

ser significativas, podendo resultar de vários fatores, incluindo, mas não se limitando a, 

mudanças nas condições de mercado. Dessa forma, considerando ainda estas análises são 

intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que 

estão fora do controle da Thoreos e da Companhia, a Thoreos não será responsável de 

qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram substancialmente dos 

resultados apresentados neste Laudo. 

14. A preparação deste Laudo de Avaliação é um processo complexo que envolve várias 

definições a respeito dos métodos de análises financeiras mais apropriadas e relevantes, 

assim como a aplicação de tais métodos às circunstâncias específicas. Portanto, este 

Laudo de Avaliação não é suscetível a uma análise parcial. A Thoreos chegou a uma 

conclusão final com base nos resultados de toda a análise realizada, considerada como 

um todo, e não chegou a conclusões baseadas em, ou relacionadas a quaisquer dos 

fatores ou métodos utilizados isoladamente na análise. Deste modo, a análise da Thoreos 

ser considerada como um todo, e a seleção de partes da análise e fatores específicos, sem 

considerar toda a análise e conclusões, pode resultar em um entendimento incompleto e 

incorreto dos processos utilizados para as análises e conclusões contidas neste Laudo de 

Avaliação. 

15. A Thoreos não se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes 

eventualmente decorrentes do uso do Laudo de Avaliação, exceto nas hipóteses de má-

fé, negligência grave, ou dolo comprovado, reconhecidos em decisão judicial transitada 

em julgado ou por acordo judicial. Em qualquer caso, a Thoreos não se responsabiliza 

por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso 

inapropriado ou não autorizado do Laudo de Avaliação. 

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

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

ou metodologias, necessários para produzir o presente Laudo de Avaliação; (ii) não 
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determinou as metodologias utilizadas para a elaboração da análise; e (iii) não restringiu, 

de qualquer forma, nossa capacidade de determinar as conclusões apresentadas de forma 

independente nesse Laudo de Avaliação. 

17. A Thoreos não tem ciência de conflito de interesses que possa afetar a elaboração do 

Laudo de Avaliação. Para fins da prestação dos serviços referentes ao Laudo de 

Avaliação, a Thoreos será remunerada pela UTC independentemente da efetivação de 

qualquer transação, sendo que tal remuneração não é baseada e não tem qualquer relação, 

direta ou indireta, com os valores reportados neste Laudo. 

18. Reservamo-nos o direito, se julgarmos necessário, mas não nos obrigamos a, revisar 

nossa opinião quanto ao valor dos ativos e às conclusões deste laudo, caso tenhamos 

conhecimento posterior de informações não disponíveis à ocasião de emissão deste 

Laudo. 

19. Os cálculos financeiros contidos nesse Laudo de Avaliação podem não resultar sempre 

em soma precisa em razão de arredondamento. 

20. O presente Laudo de Avaliação é propriedade intelectual da Thoreos. 
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2 SUMÁRIO EXECUTIVO 

2.1 Objetivo deste trabalho 

O objetivo deste trabalho é realizar uma avaliação econômico-financeira (valoração, ou valuation) 

do Aeroporto Internacional de Viracopos S.A. (“Viracopos”), para 100% das ações hoje 

existentes e a partir de uma perspectiva da situação 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 concessão para 30 anos. Um dos aeroportos brasileiros que mais 

cresceram nos últimos anos, se consolida em 2015 como o 6º aeroporto no ranking de mais 

movimentados do país. 

2.3 Metodologia de avaliação 

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 Precificação de Ativos de Capital, da sigla em 

inglês) para estimar o custo de capital de cada ativo. Sobre o CAPM base, aplicamos prêmios 

adicionais para riscos não capturados pelo. 

A partir do CAPM + prêmios aplicáveis, um Ke de 10,1% ao ano real. Estes valores são 

consistentes com práticas observadas de agentes no mercado. 

2.5 Resultado da valoração 

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

Custo de Capital do 
Acionista 

Valor 100% Viracopos 
(R$ milhões) 

Valor Participação UTC (22,95%) 
(R$ milhões) 

10,06% a.a. real 1.825 419 
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3 INFORMAÇÕES SOBRE A THOREOS 

A Thoreos é uma empresa de consultoria, especializada em assessorar seus clientes em operações 

de finanças corporativas, com vasta experiência em avaliações econômico-financeiras. Seus 

trabalhos desenvolvidos incluem: 

 Avaliação de novos projetos (greenfield) ou de projetos já iniciados ou completados 

(brownfield); 

 Valorações e elaboração de laudos de avaliação; 

 Assessoria em transações de fusões e aquisições; 

 Assessoria para empresas e/ou consórcios em leilões de concessões e Parcerias Público-

Privadas (PPP). 

Segue breve descrição dos principais serviços realizados pela Thoreos, nos últimos três anos, em 

trabalhos de emissão de laudos e avaliações econômico-financeiras ou referentes ao setor de 

infraestrutura cuja divulgação já nos é permitida: 

Empresa Ano Descrição 

Zopone 2016 Assessoria na 1ª etapa do leilão de transmissão ANEEL 013/2015 

Alumini 2016 Assessoria na 1ª etapa do leilão de transmissão ANEEL 013/2015  

FIP Coliseu/Banco Modal 2016 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos no 
contexto do FIP Coliseu representado pelo Banco Modal 

BTG Pactual 2016 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de energia 
elétrica no contexto dos investimentos administrados pelo BTG Pactual – 
FIP Brasil Energia. 

Caixa Econômica Federal 2016 Emissão de laudo de avaliação da IRB Brasil 

Caixa Econômica Federal 2016 
Emissão de laudo dos ativos do Fundo Garantidor de PPPs do Paraná 
(FGP/PR) 

Renova Energia 2016 Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira da Brasil PCH. 

Renova Energia 2016 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira da Renova, 
fornecendo uma faixa para o valor da UNIT. 

Voltalia  2016 Assessoria no leilão A-5 001/2016 da ANEEL  

Petros 2015 
Emissão de laudo para marcação a mercado das ações da Petros na  
Invepar. 

RBE 2015 
Revisão do Plano de Negócios da Retiro Baixo Energética, detentora de 
uma Usina Hidroelétrica localizada em Minas Gerais. 

Petros 2015 
Emissão de laudo de avaliação da Norte Energia S.A. (Usina de Belo 
Monte) 

Voltalia 2015 
Assessoria na otimização tributária de ativos de geração de energia elétrica 
por fonte eólica. 

FIP Coliseu/Banco Modal 2015 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira da TAESA no 
contexto dos investimentos administrados pelo Banco Modal – FIP 
Coliseu 

Alumini 2015 Assessoria no leilão ANEEL LER 009/2015 de geração por fonte solar 

Solaire Direct 2015 Assessoria na avaliação de projetos de geração de energia por fonte solar 

Alumini 2015 Assessoria no leilão ANEEL LER 008/2015 de geração por fonte solar 

Eletronorte 2015 Assessoria financeira para o Leilão ANEEL 007/2015 de transmissão 

Santander 2015 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de 4 ativos de 
geração de energia elétrica por fonte eólica. 

BTG Pactual 2015 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de energia 
elétrica no contexto dos investimentos administrados pelo BTG Pactual – 
FIP Brasil Energia. 

Furnas 2015 
Elaboração de modelo econômico-financeiro de 80+ SPEs de geração e 
transmissão de energia elétrica 

Alumini 2014 Assessoria no leilão ANEEL 2014 de geração por fonte solar 

Voltalia 2014 
Assessoria no leilão do sistema isolado Oiapoque de geração de energia 
elétrica 
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Empresa Ano Descrição 

FIP Coliseu/Banco Modal 2014 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos no 
contexto do FIP Coliseu representado pelo Banco Modal 

BTG Pactual 2014 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos no 
contexto dos fundos de investimento administrados pelo BTG Pactual 

Taesa/Eletronorte 2014 Assessoria financeira para o Leilão ANEEL 001/2014 (transmissão) 

Cemig 2014 
Análise de viabilidade econômico-financeira de ativos de geração de 
energia elétrica a partir de fontes alternativas / co-geração. 

Santander 2014 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de geração 
de energia elétrica por fonte eólica 

BTG Pactual 2014 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de energia 
elétrica no contexto dos investimentos administrados pelo BTG Pactual – 
FIP Brasil Energia. 

Santander 2014 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de geração 
de energia elétrica por fonte eólica 

Sequoia/CHESF 2013 Assessoria financeira para o Leilão ANEEL 010/2013 (eólica) 

Sequoia/CHESF 2013 Assessoria financeira para o Leilão ANEEL 009/2013 (eólica) 

Santander 2013 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de geração 
de energia elétrica por fonte eólica 

ETN 2013 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeiro de ativo de 
transmissão de energia elétrica para atender a Resolução ANEEL 
484/2012 

CHESF/Sequoia/Casa Forte 2013 
Assessoria financeira para o Leilão ANEEL 005/2013 – Fontes 
alternativas e energia de reserva (eólica) 

AGEO 2013 
Avaliação econômico-financeira de investimento em infraestrutura e 
logística 

BTG Pactual 2013 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira da Sete Brasil S.A. 
no contexto dos fundos de investimento administrados pelo BTG 
Pactual. 

Caixa Econômica Federal 2013 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira da Sete Brasil S.A. 
no contexto dos fundos de investimento administrados pelo FIP Sondas. 

Orteng 2013 
Avaliação econômico-financeira e assessoria na transação de ativo de 
transmissão de energia elétrica 

Light 2013 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeiro para avaliação de 
investimentos em ativos no setor elétrico, bem como para aumento de 
capital em subsidiária. 

CreditSuisse 2013 
Emissão de laudo de avaliação de dívida de empresa do setor de 
construção 

Santander 2013 Emissão de laudo econômico-financeiro sobre o valor da BioSev S.A. 

TDG 2013 
Emissão de laudo de avaliação econômico-financeira de ativos de linha de 
transmissão de energia elétrica 

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

Taesa / Eletronorte / 
Alupar 

2013 
Assessoria financeira do consórcio para o Leilão de Transmissão ANEEL 
001/2013. 

Furnas 2013 
Avaliação econômico-financeira para teste de impairment de ativos de 
Furnas. 

Transmineira 2013 
Análise de atratividade e viabilidade para emissão de debêntures em ativos 
de transmissão. 

Grupo Libra 2013 
Elaboração de modelo econômico-financeiro para avaliação de ativos de 
infraestrutura.  

 

3.1 Profissionais Responsáveis 

André Mota é sócio da Thoreos. Foi responsável pela avaliação de centenas de ativos e projetos 

para muitas das principais empresas do país; assessorou muitas das principais empresas do setor 

elétrico em mais de uma dezena de leilões de concessão; foi responsável por laudos de avaliação 

para empresas de capital aberto em operações de grande relevância e assessorou diversas 

operações de fusões e aquisições de destaque que somam mais de R$2 bilhões transacionados. 

Antes da Thoreos, trabalhou como consultor na McKinsey&Company, em diversos projetos de 

gestão e estratégia para grandes empresas. Também já 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 experiência em consultoria financeira e 

estratégica. 

André tem graduação em Ciência da Computação pela UFMG e um MBA pelo IBMEC Business 

School. 

Júlia Portella juntou-se à Thoreos como associada em 2010. Já participou de diversos projetos, 

incluindo avaliação de diversas empresas e estudos de viabilidade econômico-financeira de 

grandes projetos em diversos setores; emissão de laudos de avaliação para marcação a mercado 

de Fundos de Investimentos; construções de modelos financeiros como ferramenta de análise e 

planejamento financeiro; assessor financeiro em diversões leilões de energia do país de grande 

relevância e assessor financeiro em processos de M&A. 

Antes de ingressar na Thoreos, atuou por 4 anos nas áreas de Tesouraria e Private Banking do 

HSBC Bank Brasil. 

Júlia possui graduação em administração de empresas e especialização em finanças pela 

University of California - Berkeley. Participou de diversos cursos e treinamentos, dentre eles o 

curso Valuation e Corporate Finance da New York University (NYU). Júlia também possui os 

certificados CFP (Certified Financial Planner), CNPI (Certificado Nacional de Profissional de 

Investimento) e é candidata ao CFA Level III. 

3.2 Declaração de Independência 

A Thoreos, bem como seus sócios e funcionários, declara que não possui nenhum interesse 

direto ou indireto na UTC, Viracopos e/ou suas empresas controladas, que possa representar 

conflito de interesses para a elaboração deste Laudo. 

Finalmente, informamos que não tivemos por parte dos controladores, demais acionistas e 

administradores da UTC e/ou Viracopos, qualquer tipo de limitação ou constrangimento à 

realização de nossos trabalhos. 
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4 SOBRE O AEROPORTO INTERNACIONAL DE VIRACOPOS S.A. 

O Aeroporto Internacional de Viracopos, localizado na cidade de Campinas, SP, foi concedido 

através de leilão federal no ano de 2012, com concessão para 30 anos. Possui uma área total de 

25,9 Km² e em 2015 foi responsável por 131.537 voos, tanto nacionais, quanto internacionais, se 

consolidando como o 6º aeroporto no ranking de mais movimentados do país. 

A administração pertence ao grupo privado Aeroportos Brasil e a Infraero, através da estrutura 

acionária apresentada a seguir: 

 

Estrutura Acionária de Viracopos 

 

Fonte: Divulgado pela empresa. 

 

O Aeroporto Internacional de Viracopos foi um dos aeroportos brasileiros que mais cresceram 

nos últimos anos. Seu crescimento está atrelado, principalmente, ao crescimento da Cia Aérea 

Azul, que utiliza este aeroporto como principal hub de suas operações. Em 2015, o movimento 

de aeronaves de VCP apresentou uma pequena redução com relação ao ano de 2014, de apenas 

2,7%. Apesar da queda no movimento de aeronaves, houve aumento do número de passageiros 

de 4,8%. 

Segundo dados do Departamento de Controle do Espaço Aéreo, as aviações geral e militar 

possuem juntas apenas 4% de participação nos movimentos de Viracopos. Já a aviação 

comercial, registrou 96% de participação em 2015, sendo que destes, 92,6% são referentes a voos 

domésticos, com maiores fluxos para foram os aeroportos de Santos Dumont, Brasília, Curitiba 

e Confins. 

A figura a seguir apresenta dados de movimentação do aeroporto no ano de 2015. 

 

 

 

 

 

 


