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1. Considerações Iniciais 

A sociedade empresária Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. - em Recuperação Judicial, inscrita 

no CNPJ/MF sob o nº 09.302.846/0001-50, com sede na Rua Fidêncio Ramos, n.º 213, 5º 

andar, Vila Olímpia, São Paulo/SP, CEP 04551-010, apresenta em cumprimento ao artigo 53 

da Lei 11.101/2005 seu Laudo Econômico-Financeiro, demonstrando a viabilidade de seu 

Plano de Recuperação Judicial. 

2. Disclaimer - Notas Importantes 

Este Laudo Econômico-Financeiro, doravante definido como “Laudo”, foi preparado pela 

GSA Auditoria Independente S/S, doravante definida como “GSA” ou “GSA Auditoria”, a 

pedido dos quotistas da empresa avaliada, parte do grupo econômico que tem como 

Holding controladora a Viver Incorporadora e Construtora S.A. – em Recuperação Judicial 

(em conjunto com as demais recuperandas, “Grupo Viver”).  

A Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. - em Recuperação Judicial, denominada como “Empresa”, 

“Empreendimento” ou “Recuperanda”, e seus controladores concordaram em fornecer as 

informações, dados, estimativas, projeções, premissas relacionadas com a Empresa e seu 

setor de atuação, para utilização na elaboração deste Laudo.  

Adicionalmente, a GSA utilizou informações obtidas de fontes públicas. Essas informações 

pertencem a fontes que a GSA julga confiáveis, não obstante, a GSA não realizou 

investigação independente a respeito de tais informações e não assume responsabilidade 

sobre a precisão, correção e suficiência das mesmas.  

As informações relativas a dados, projeções, premissas, estimativas relacionadas com a 

Recuparanda e seu mercado de atuação que foram utilizadas neste Laudo têm como base 

um agrupamento de contas que difere sensivelmente em relação ao agrupamento de contas 

apresentado pela Sociedade na preparação das Demonstrações Financeiras Padronizadas 

(“DFP”) publicamente disponíveis. Tal procedimento foi adotado de modo a permitir a 
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compatibilização com os demonstrativos financeiros gerenciais disponibilizados. Eventuais 

diferenças nos agrupamentos de contas não impactam as linhas de resultado.  

As estimativas e projeções aqui contidas incluindo, mas sem limitação, às projeções de 

receitas, custos, margens de rentabilidade, crescimentos de volume de vendas e despesas 

operacionais, são aquelas utilizadas e/ou fornecidas pela Recuperanda e refletem a melhor 

avaliação desses e da administração a respeito da evolução dela e de seu mercado de 

atuação.  

Todos os dados, informações históricas, informações de mercado, estimativas, projeções, 

premissas inclusas, consideradas, utilizadas ou apresentadas neste Laudo foram fornecidas 

pelo Grupo Viver e posteriormente validadas pela GSA. 

As informações aqui contidas, relativas às condições financeiras e contábeis desta 

Recuperanda, bem como as de mercado, são aquelas disponíveis em 30 de Abril de 2017. 

Qualquer alteração dessas condições poderá afetar o resultado deste Laudo. A GSA não 

assume qualquer obrigação de atualizar, rever ou aditar o Laudo em função da divulgação de 

qualquer informação posterior à data de 30 de Abril de 2017 ou em função de qualquer 

evento subsequente. 

Não há quaisquer garantias de que as premissas, estimativas, projeções, resultados parciais 

ou totais ou conclusões utilizadas ou apresentadas neste Laudo serão efetivamente 

alcançadas ou virão a se verificar, total ou parcialmente. Os resultados finais verificados 

poderão ser diferentes das projeções e tais diferenças podem resultar de diversos fatores, 

incluindo, mas sem limitação, mudanças nas condições de mercado. A GSA não assume 

quaisquer responsabilidades por tais diferenças. 

As somas de valores individuais apresentadas neste Laudo podem divergir devido a 

arredondamento. Este Laudo não representa uma proposta, solicitação, aconselhamento ou 

recomendação por parte da GSA de adesão ou não à eventual proposta de venda, ou de 

compra, de quotas da Recuperanda, sendo a mesma de responsabilidade única e exclusiva 
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dos quotistas da Recuperanda, detentores de quotas da Sociedade, não podendo a GSA ser 

responsabilizada por qualquer decisão tomada neste sentido, até porque a finalidade do 

presente Laudo é atender as disposições do art. 53, incisos II e III da Lei nº 11.101/2005. 

O Laudo deve ser lido e interpretado à luz das qualificações e restrições mencionadas acima. 

O leitor deve considerar em sua análise as restrições e características das fontes de 

informação utilizadas. Este Laudo deve ser utilizado exclusivamente no âmbito do propósito 

para o qual foi solicitado. 

Este Laudo não pode ser reproduzido ou publicado sem o prévio consentimento da GSA, 

ressalvada a sua utilização para os fins a que foi elaborado. 

A GSA declara, para fins da Instrução CVM 361/02 que, em Setembro de 2017:  

i. Não possui quotas de emissão do Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. – em Recuperação 

Judicial., nem de qualquer das empresas controladas e ou controladoras 

ii. Não há conflito de interesse que lhe diminua a independência necessária ao 

desempenho de suas funções 

iii. Data base deste Laudo: 30 de Abril de 2017 

3. Documentos Recebidos 

Para a realização deste Laudo a GSA utilizou como fonte de informações documentos 

fornecidos pelo Grupo Viver e informações públicas sobre a Recuperanda. Tais informações 

foram validadas pela GSA e posteriormente utilizadas para produção dos resultados deste 

Laudo. Integram o grupo de informações recebidas, entre outros, os seguintes documentos: 

I. Demonstrações Financeiras auditadas 

II. Fluxo de caixa da empresa 

III. Posição de estoque com a data base utilizada neste Laudo 
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IV. Vendas históricas 

V. Informações públicas do Grupo Viver 

VI. Plano de Recuperação Judicial 

4. Metodologias de Avaliação  

O Laudo da Recuperanda apresenta como principal metodologia de avaliação o sistema de 

fluxo de caixa descontado (DCF – Discounted Cash Flow) – método de avaliação 

fundamentalista utilizado para estimar a atratividade de um investimento. O sistema adota a 

análise de geração futura de caixa descontado ao valor presente para determinar o potencial 

valor de um investimento. 

Para tal avaliação será considerado que tanto os preços dos ativos quanto as despesas são 

passíveis de inflação, metodologia de taxa nominal. Portanto, com o intuito de manter a 

consistência da análise, a GSA também considerou a taxa de inflação das despesas 

financeiras e operacionais. 

A avaliação leva em conta a forma como se dará o pagamento estabelecido nos Planos de 

Recuperação Judicial e o período conhecido como “stay period”, período no qual as dívidas 

anteriores ao pedido de Recuperação Judicial de 16/09/17 não serão atualizadas e 

corrigidas. Para efeitos de avaliação foram considerados as seguintes projeções: 

Tabela 1 – Indicadores Macroeconômicos 

 

Fonte: Boletim Focus; Análise: GSA. 

Indicadores Macroeconômicos 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

IPCA 3,4% 4,0% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

TR 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

IGP-M -0,8% 4,5% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

INCC 0,0% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

CDI 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
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5. Premissas Utilizadas 

5.1. Fluxo de caixa 

O fluxo de caixa projetado da Recuperanda foi elaborado utilizando-se o método direto.  

5.2. Monetização dos estoques existentes 

O estoque de unidades disponíveis para comercialização foi avaliado pelo valor justo de 

realização (valor das últimas vendas) e o prazo estimado de venda/recebimento leva em 

consideração a capacidade e demanda histórica de venda do empreendimento. 

5.3. Monetização de recebíveis existentes 

Os recebíveis são tratados de maneira distinta de acordo com a criticidade e a existência ou 

não de pleitos judiciais: 

I. Repasse e Carteira: 

a. Ativos que não possuem parcelas inadimplidas e por isso são considerados 

recebíveis saudáveis. Sendo assim, é razoável projetar uma monetização mais 

rápida dos mesmos.  

II. Recebíveis Críticos - adquirentes inadimplentes que não possuem ação judicial: 

a. Dada à complexidade de monetização destes ativos, a GSA estima uma curva 

de recebimento mais longa para estes ativos. 

III. Recebíveis Contenciosos – adquirentes inadimplentes que possuem ação judicial, e 

por essa razão estão ou serão incluídos na Lista de Credores conforme se tornem 

créditos líquidos.   

a. A monetização desses ativos deverá ocorrer de acordo com uma das três 

alternativas de pagamento apresentadas no Plano de Recuperação Judicial 
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aos adquirentes com ações judiciais de qualquer natureza, que serão expostas 

posteriormente. 

Em todos os subgrupos descritos acima, o saldo devedor do adquirente foi atualizado até a 

data de Abril de 2017. 

5.4. Ativo Intangível 

 

O valor de intangível não possui impacto financeiro, sendo assim não podemos considerar a 

geração de caixa deste ativo para o pagamento (em espécie) da dívida. Por esta razão, o 

mesmo foi desconsiderado da análise apresentada a seguir. 

5.5. Custos e Despesas Futuros 

A análise apresentada a seguir contempla os pagamentos futuros referentes a despesas dos 

empreendimentos bem como: incorporação, marketing, condomínio e IPTU, entre outros. As 

provisões para contingências foram calculadas com base nas estimativas de dispêndio que a 

Recuperanda teria com as demandas em curso, elaboradas por seus advogados. 

5.6. Tributação 

O Laudo Econômico-Financeiro não possui como finalidade analisar a melhor estratégia 

tributária para cada ente do Grupo Viver. Expresso isso, foram considerados como estáticos 

os regimes atuais de cada ente do Grupo Viver. O fluxo de impostos considera a adesão das 

empresas ao Programa Especial de Regularização Tributária – PERT – MP 783/2017 que até a 

conclusão deste laudo ainda não está em sua versão final, e também a possibilidade do 

parcelamento próprio da Recuperação Judicial. 

5.7. Endividamento Bancário 

O endividamento bancário foi considerado pelo saldo devedor atualizado pelas taxas 

pactuadas até a data do pedido de Recuperação Judicial, exceto com relação às dívidas 

extraconcursais que permanecem sendo corrigidas.  
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Assumiu-se que o Terreno, o qual a sociedade não está edificada, será utilizado para 

amortizar a dívida da Primeira Emissão Pública de Debêntures Simples. 

5.8. Taxa de desconto utilizada na Avaliação 

Para avaliação dos ativos foi utilizada a Taxa de Retorno ao Acionista (“Ke”): 17,0% a.a. A 

taxa de desconto ao acionista foi calculada com base na análise do custo de oportunidade de 

empresas do setor com o acréscimo de um prêmio devido à dificuldade financeira 

enfrentada pelo Grupo Viver (que culminou no pedido de recuperação judicial), foi 

adicionado um prêmio de 2% sobre o retorno obtido. 

Essa análise é apresentada a seguir na Figura 1. 

Figura 1 – Análise do retorno exigido pelos acionistas do setor de construção e incorporação1 

 

Fonte: Bloomberg; Análise: GSA; Nota: 1. Dados em termos nominais 

6. Proposta de Restruturação Financeira 

O Plano de Recuperação Judicial apresentado pela Recuperanda explicita em detalhe a 

proposta de restruturação dos créditos concursais listados. 

14,8%

15,4%

14,7%

14,9%

15,3%

15,0%

14,5%

14,8%

15,1%

15,4%

15,0%

Cyrela Direcional Even Ez Tec Gafisa Helbor MRV PDG Tecnisa Tenda Média
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Com relação à proposta de pagamento no Plano, segue abaixo: 

6.1. Classe I – Credores Trabalhistas 

Os créditos trabalhistas serão pagos integralmente e sem desconto até o montante de 

R$ 2.500,00 limitado ao valor do crédito no prazo de até 12 (doze) meses, contados da data 

de homologação judicial do plano.  

O saldo remanescente dos créditos trabalhistas serão pagos com a emissão de novas ações 

da Holding, nos termos estabelecidos no Plano de Recuperação Judicial. 

6.2. Classe II – Credores com Garantia Geral 

Os credores com garantia real, que compõem a Classe II, serão pagos integralmente com a 

emissão de novas ações da Holding, nos termos estabelecidos no Plano de Recuperação 

Judicial. 

6.3. Classe III – Credores Quirografários 

Os credores quirografários, que compõem a Classe III, serão pagos integralmente com a 

emissão de novas ações da Holding, nos termos estabelecidos no Plano de Recuperação 

Judicial.  

6.4. Classe III – Credores Quirografários Adquirentes  

Os credores quirografários classificados como adquirentes poderão pagos de 3 formas 

diferentes, conforme sua escolha e estabelecidas no Plano de Recuperação Judicial: 

i. Credor Adquirente 1: conforme expresso no Plano de Recuperação 

Judicial, quitará o saldo devedor da unidade com 10% de desconto em até 

180 dias após a homologação do Plano de Recuperação Judicial, o mesmo 

obterá a posse do ativo. Como condição para essa forma de pagamento, é 

necessário a desistência de qualquer processo judicial em curso contra a 
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Recuperanda. Para fins de análise, foi considerado que 20% dos 

adquirentes aderirão a esta opção; 

ii. Credor Adquirente 2: conforme expresso no Plano de Recuperação 

Judicial, os credores optantes serão distratados e seus saldos devedores 

serão devolvidos com desconto de 10% (em espécie) após a revenda da 

unidade objeto do termo de distrato. Como condição para essa forma de 

pagamento, é necessário a desistência de qualquer processo judicial em 

curso contra a Recuperanda. Para fins de análise, foi considerado que 30% 

dos adquirentes aderirão a esta opção;  

iii. Credor Adquirente 3: conforme expresso no Plano de Recuperação 

Judicial, os credores manterão os seus status atuais com a respectivo 

prosseguimento da ação judicial. O Plano de Recuperação Judicial prevê 

um desconto de 50% no valor do crédito, o saldo após a aplicação do 

desconto será pago com a emissão com a emissão de novas ações da 

Holding, nos termos estabelecidos no Plano de Recuperação Judicial. Para 

fins de análise, são considerados que 50% dos adquirentes serão 

enquadrados nesta opção. 

6.5. Classe IV – Credores Microempresa ou Empresa de Pequeno Porte 

Os credores microempresa ou empresa de pequeno porte, que compõem a Classe IV, serão 

pagos integralmente com a emissão de novas ações da Holding, nos termos estabelecidos no 

Plano de Recuperação Judicial.  

Com relação à emissão de novas ações da Holding, segue abaixo: 

A emissão de novas ações da Holding ocorrerá em Tranches, conforme estabelecidos no 

Plano de Recuperação Judicial da Holding. Para fins de simplificação dado que não há efeito 

de variação de caixa, assumiu-se que o pagamento em ação dos créditos líquidos e ilíquidos 
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ocorrerá em um único momento em 2018, diferentemente das tranches conforme Plano de 

Recuperação Judicial. 

7. Resumo da Avaliação  

Avaliação via DCF 

A partir dessa análise o credor poderá comprovar que, caso as premissas esperadas e 

descritas acima ocorrerem, a Empresa será capaz de honrar os termos acordados no Plano 

de Recuperação Judicial. Em outras palavras, a empresa será capaz de realizar os 

pagamentos de seus credores. 

Conforme evidenciado na Tabela 1, apresentada a seguir, caso os credores da empresa 

aceitem a proposta realizada pela companhia, e as projeções de faturamento e despesas se 

confirmarem, a empresa poderá gerar um valor de R$ 0, a valor futuro. 
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Tabela 2 – Fluxo de Caixa Anual da empresa – Em R$ mil 

 

Fonte: Grupo Viver; Análise: GSA 

Quando analisamos o valor da firma pela metodologia DCF, é possível inferir que, caso as 

premissas se realizem, a empresa terá um valor descontado resultando em potenciais 

R$ 210 mil. 

Dado que o projeto apresenta ações ilíquidas de adquirentes de valor potencial 

representativo, e consideráveis riscos operacionais futuros, acreditamos que o valor 

potencial calculado anteriormente apresenta-se como valor seguro para que a empresa 

supere sua crise econômico-financeira e mantenha-se operacional até que seja esgotada a 

sua finalidade. 

São Leopoldo (R$ mil) Total (17E - 29E) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Receita Total 23.562 3.676 6.547 9.628 3.711 0 0 0 0

Venda de Estoque 4.605 3.015 1.590 0 0 0 0 0 0

Revenda de Unidades (Distrato) 12.699 0 1.198 8.062 3.439 0 0 0 0

Carteira 1.619 661 958 0 0 0 0 0 0

Recebíveis Inadimplentes (Críticos) 1.574 0 1.574 0 0 0 0 0 0

Recebíveis Inadimplentes (Contencioso) 3.064 0 1.227 1.566 271 0 0 0 0

Despesas Totais -5.317 -148 -1.678 -2.579 -687 -63 -67 -54 -41

Incorporação -76 -21 -21 -22 -11 0 0 0 0

Marketing -144 -82 -62 0 0 0 0 0 0

Distratos -779 0 -71 -538 -169 0 0 0 0

Impostos -1.733 -44 -471 -732 -317 -40 -42 -45 -41

Outras Despesas Operacionais -2.586 0 -1.053 -1.286 -190 -24 -25 -8 0

Fluxo Operacional 18.244 3.529 4.868 7.049 3.024 -63 -67 -54 -41

Pagamentos Concursais e Extraconcursais -33.064 -3.154 -19.687 -7.049 -3.024 0 0 0 -150

Classe I -988 0 -988 0 0 0 0 0 0

Classe II 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Classe III -517 0 -517 0 0 0 0 0 0

Classe IV -111 0 -111 0 0 0 0 0 0

Extraconcursal -18.189 -3.154 -4.813 -7.049 -3.024 0 0 0 -150

Credores Ilíquidos -13.260 0 -13.260 0 0 0 0 0 0

Caixa Inicial sem reestruturação 0 0 375 -14.444 -14.444 -14.444 -14.508 -14.575 -14.628

(+ / -) Geração de Caixa sem reestruturação -14.819 375 -14.819 0 0 -63 -67 -54 -191

Caixa Final sem reestruturação -14.819 375 -14.444 -14.444 -14.444 -14.508 -14.575 -14.628 -14.819

Caixa Inicial com reestruturação 0 0 375 375 375 375 312 245 191

(+ / -) Geração de Caixa sem reestruturação -14.819 375 -14.819 0 0 -63 -67 -54 -191

Conversão em ação 14.819 14.819

(+ / -) Geração de Caixa pós conversão em ação 0 375 0 0 0 -63 -67 -54 -191

Caixa Final com reestruturação 0 375 375 375 375 312 245 191 0
]
Fluxo de Caixa Descontado (17% a.a. ) 210 338 0 0 0 -29 -26 -18 -54

Equity Value do Ativo 210
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8. Conclusões 

Caso aprovado os descontos propostos no Plano de Recuperação Judicial a empresa terá 

condições de honrar todos os débitos em aberto no momento do pedido.  

 

 

 

Aparecida de Goiânia, 01 de setembro de 2017. 
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Anexo I - Credenciais 

Credenciais da GSA Auditoria 

A GSA Auditoria, por meio dos responsáveis técnicos que estas subscrevem, possui 

comprovada experiência na avaliação de empresas. Entre os projetos realizados, podemos 

citar: 

i. Avaliação da Liberté Veículos Ltda., CNPJ nº 04.281.252/0001-97, para fins de cisão, 

finalizada em 2008. 

ii. Avaliação da CMO Construtora Ltda., CNPJ nº 02.802.833/0001-00, para fins de cisão, 

finalizada em 2010. 

iii. Avaliação da Companhia de Saneamento do Tocantins – SANEATINS, CNPJ nº 

25.089.509/0001-83, para fins de cisão, finalizada em 2010. 

iv. Avaliação da NS Imóveis Ltda., CNPJ nº 03.105.999/0001-21, por ocasião de sua cisão, 

ocorrida em 2011. 

v. Avaliação da EHL – Ferrovia Norte Sul Ltda., CNPJ nº 11.664.104/0001-17, para fins 

de Incorporação à sociedade Eletro Hidro Ltda., CNPJ nº 03.014.011/0001-19, 

ocorrida em agosto de 2012. 

vi. Avaliação da Concessionária Mosquetão S/A – COMOSA, CNPJ nº 05.112.766/0001-

81, para fins de diluição de participação societária, ocorrida em 2015. 

vii. Avaliação da EHL – Projeto TO 010/226, CNPJ nº 09.550.155/0001-76, para fins de 

incorporação à Sociedade EHL – Eletro Hidro Ltda., CNPJ nº 03.014.011/0001-19, 

ocorrida em abril de 2015. 

viii. Avaliação da TCI Desenvolvimento Imobiliário S/A, CNPJ nº 09.206.963/0001-10, na 

data base de abril de 2016, para fins de Recuperação Judicial. 
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Credenciais dos Técnicos responsáveis pela elaboração do Laudo de Avaliação 

Claudoarte Gomes dos Santos: profissional com mais de vinte anos de experiência em 

consultoria contábil e auditoria. É Contador e Advogado, com pós-graduação em Auditoria e 

Análise Financeira de demonstrações contábeis pela Pontifícia Universidade Católica de 

Goiás – PUC-GO; durante 16 anos integrou o quadro social da DCA Auditores Independentes 

S/S, onde atuou como gerente de auditoria em diversos trabalhos, sendo responsável 

técnico da firma junto à Comissão de Valores Mobiliários - CVM; na atividade docente foi 

professor das disciplinas de Auditoria, Contabilidade Avançada, Análise das Demonstrações 

Contábeis e Contabilidade de Custos do Curso de Ciências Contábeis da UNIEVANGELICA, 

bem como das disciplinas de Contabilidade de Serviços e Contabilidade Superior na 

Universidade Estadual de Goiás - UEG; atualmente é Instrutor em diversos cursos de 

aperfeiçoamento profissional, nas áreas contábil e tributária, realizados pela DCA Auditores, 

SESCON-GOIÁS, SESCON-DF, SECOVI, LEGIS, SINDUSCON, CRC/GO, Floresta Treinamentos, 

dentre outros. Autor de apostilas sobre ICMS; Tributação das Pessoas Jurídicas; 

Contabilidade nas Construtoras e Imobiliárias; Obrigações Acessórias por Retenção na Fonte; 

Auditoria e etc. É o responsável técnico pela GSA Auditoria Independente S/S junto à 

Comissão de Valores Mobiliários – CVM. 

Weder Gomes dos Santos: profissional com mais de dez anos de experiência em consultoria 

contábil e auditoria interna e externa. É Contador, com pós-graduação em Auditoria e 

controle gerencial pela Universidade Federal de Goiás, tendo atuado em diversos trabalhos 

de auditoria em cerca de dez anos que integrou a equipe de auditorias da DCA Auditores 

Independente e por dois anos foi auditor interno da Central das Cooperativas de Crédito de 

Goiás e Tocantins – SICOOB GOIÁS CENTRAL. 

Waldivino Alves Santa: Contador e Corretor de Imóveis, com mais de vinte anos de 

experiência em trabalhos de intermediação de negócios imobiliários e avaliação de imóveis 

para fins comerciais. 
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Anexo II - Glossário 

Avaliação – prática de determinação do valor de um ativo. 

Ativo – recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual é 

esperado geração de benefícios econômicos futuros. 

Créditos - créditos detidos pelos Credores. 

Credores - são as pessoas, físicas ou jurídicas, com créditos relacionados ou não na Lista de 

Credores. 

Credores concursais – credores com créditos e obrigações detidos contra a empresa com 

fato gerador anterior à data do pedido de Recuperação Judicial, de acordo com o art. 49 da 

LRJ.  

Data base – data utilizada para aplicação da avaliação. 

Data de Homologação Judicial do Plano – data da publicação na imprensa oficial da decisão 

do Juízo de Recuperação de Homologação Judicial do Plano. 

DCF (Discounted Cash Flow) – fluxo de caixa descontado, metodologia de avaliação para 

definir a atratividade de investimentos 

Grupo Viver - As Empresas que integram o processo de recuperação judicial. 

Holding - Viver Incorporadora e Construtora S.A. 

Ke - custo de capital ou taxa de retorno que os investidores esperam alcançar no 

investimento  

TR – índice de referência de juros calculados a partir de certificados e recibos de depósito 

bancário. 

Valor de face – valor nominal de um título, nota ou instrumento. 
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PROJETO IMOBILIARIO SPE 103 LTDA. – EM RECUPERAÇÃO 

JUDICIAL 
SOCIEDADE INTEGRANTE DO GRUPO VIVER 

 

 

LAUDO DE AVALIAÇÃO DE BENS E ATIVOS 
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1. Considerações Iniciais 

A sociedade empresária Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. - em Recuperação Judicial, inscrita 

no CNPJ/MF sob o nº 09.302.846/0001-50, com sede na Rua Fidêncio Ramos, n.º 213, 5º 

andar, Vila Olímpia, São Paulo/SP, CEP 04551-010, apresenta em cumprimento ao artigo 53 

da Lei 11.101/2005 seu Laudo de Avaliação de Bens e Ativos. 

2. Disclaimer - Notas Importantes 

Este Laudo de Avaliação de Bens e Ativos, doravante definido como “Laudo de ativos” ou 

“Laudo”, foi preparado pela GSA Auditoria Independente S/S, doravante definida como 

“GSA” ou “GSA Auditoria”, a pedido dos quotistas da empresa avaliada, parte do grupo 

econômico que tem como Holding controladora a Viver S.A. – em Recuperação Judicial 

(“Grupo Viver”).  

A Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. – em Recuperação Judicial, denominada como 

“Empresa”, “Empreendimento” ou “SPE”, e seus controladores concordaram em fornecer as 

informações, dados, estimativas, projeções, premissas relacionadas com a Empresa e seu 

setor de atuação, para utilização na elaboração deste Laudo.  

Adicionalmente, a GSA utilizou informações obtidas de fontes públicas. Essas informações 

pertencem a fontes que a GSA julga confiáveis, não obstante, a GSA não realizou 

investigação independente a respeito de tais informações e não assume responsabilidade 

sobre a precisão, correção e suficiência das mesmas.  

As informações relativas a dados, projeções, premissas, estimativas relacionadas com a 

Empresa e seu mercado de atuação que foram utilizadas neste Laudo têm como base um 

agrupamento de contas que difere sensivelmente em relação ao agrupamento de contas 

apresentado pela Sociedade na preparação das Demonstrações Financeiras Padronizadas 

(“DFP”) publicamente disponíveis. Tal procedimento foi adotado de modo a permitir a 

compatibilização com os demonstrativos financeiros gerenciais disponibilizados. Eventuais 

diferenças nos agrupamentos de contas não impactam as linhas de resultado.  
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As estimativas e projeções aqui contidas incluindo, mas sem limitação, as projeções de 

receitas, custos, são aquelas utilizadas e/ou fornecidas pelas informantes e refletem a 

melhor avaliação desses e da administração da Empresa a respeito da evolução da 

Sociedade e de seu mercado de atuação. 

Todos os dados, informações históricas, informações de mercado foram fornecidos pelo 

Grupo Viver e posteriormente validadas pela GSA. 

As informações aqui contidas, relativas às condições financeiras e contábeis desta SPE, bem 

como as de mercado, são aquelas disponíveis em 30 de abril de 2017. Qualquer alteração 

dessas condições poderá afetar o resultado deste Laudo. A GSA não assume qualquer 

obrigação de atualizar, rever ou aditar o Laudo em função da divulgação de qualquer 

informação posterior à data de 30 de abril de 2017 ou em função de qualquer evento 

subsequente. 

Não há quaisquer garantias de que as premissas, resultados parciais ou totais ou conclusões 

utilizadas ou apresentadas neste Laudo serão efetivamente alcançadas ou virão a se 

verificar, total ou parcialmente. Os resultados finais verificados poderão ser diferentes das 

projeções e tais diferenças podem resultar de diversos fatores, incluindo, mas sem limitação, 

mudanças nas condições de mercado. A GSA não assume quaisquer responsabilidades por 

tais diferenças. 

As somas de valores individuais apresentadas neste Laudo podem divergir devido a 

arredondamento. Este Laudo não representa uma proposta, solicitação, aconselhamento ou 

recomendação por parte da GSA de adesão ou não à eventual proposta de venda, ou de 

compra, de quotas da SPE, sendo a mesma de responsabilidade única e exclusiva dos 

quotistas da empresa avaliada, detentores de quotas da Sociedade, não podendo a GSA  ser 

responsabilizada por qualquer decisão tomada neste sentido, até porque a finalidade do 

presente Laudo é atender as disposições do art. 53, incisos II e III da Lei nº 11.101/2005. 

O Laudo deve ser lido e interpretado à luz das qualificações e restrições mencionadas acima. 

O leitor deve considerar em sua análise as restrições e características das fontes de 
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informação utilizadas. Este Laudo deve ser utilizado exclusivamente no âmbito do propósito 

para o qual foi solicitado. 

Este Laudo não pode ser reproduzido ou publicado sem o prévio consentimento da GSA, 

ressalvada a sua utilização para os fins a que foi elaborado. 

A GSA declara, para fins da Instrução CVM 361/02 que, em setembro de 2017:  

I. Não possui quotas de emissão da Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. – em Recuperação 

Judicial, nem de qualquer das empresas controladas e ou controladoras; 

II. Não há conflito de interesse que lhe diminua a independência necessária ao 

desempenho de suas funções; 

III. Data base deste Laudo: 30 de abril de 2017. 

3. Documentos Recebidos 

Para a realização deste Laudo a GSA utilizou como fonte de informações documentos 

fornecidos pelo Grupo Viver e informações públicas sobre a empresa. Tais informações 

foram validadas pela GSA e posteriormente utilizadas para produção dos resultados deste 

Laudo. Integram o grupo de informações recebidas, entre outros, os seguintes documentos: 

I. Demonstrações Financeiras auditadas; 

II. Fluxo de caixa da SPE; 

III. Posição de estoque com a data base utilizada neste Laudo; 

IV. Vendas históricas; 

V. Informações públicas do Grupo Viver; 

VI. Plano de Recuperação Judicial. 

4. Premissas e Metodologia de Avaliação  

4.1. Terrenos 

Além do terreno de propriedade da Sociedade sobre o qual está edificado o 

empreendimento, de sorte que sua realização está contemplada no preço de vendas das 
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unidades autônomas resultantes da incorporação imobiliária, há outro terreno cuja 

avaliação se encontra no Laudo de Avaliação de Terreno adicionado ao anexo III. 

Tabela 1 – Banco de terrenos das Recuperandas 

 

Fonte: Recuperandas; Análise: GSA 

4.2. Intangível 

Não foi considerado valor de intangível relativo à marca por se tratar de sociedade de 

propósito especifico que deverá ser incorporada pelo grupo tão logo realize seu objetivo. 

4.3. Recebíveis 

Para a avaliação a seguir são considerados todos os recebíveis que a SPE possui em aberto 

com seus adquirentes. Nesta análise não é feita nenhuma diferenciação da carteira 

adimplida e inadimplida, isso porque a análise desconsidera: (i) o valor do dinheiro no 

tempo; (ii) que a SPE possui a expectativa de receber todos os valores em aberto, mesmo 

quando inadimplidos. 

4.4. Estoque 

O estoque de unidades foi avaliado pelo valor justo de realização, assim considerado o valor 

de venda à vista. O valor do metro quadrado de cada unidade foi determinado a partir do 

histórico de vendas - utilizando como base unidades idênticas a cada uma.  

Para fins de modelagem foi deduzido do valor de venda o valor de 6,00% do ativo – valor 

destinado ao pagamento de comissão de venda. 

Tabela 2 – Estoque de unidades a comercializar da SPE 
 

 

Fonte: Grupo Viver; Análise: GSA  

Terrenos Valor de Mercado (R$ '000) Valor de Liquidação (R$ '000)

Terreno Viver São Leopoldo 12.610,00                                                           7.990,00                                                                    

TOTAL 12.610,00                                                           7.990,00                                                                    

Projeto Imobiliário SPE 103 Ltda. (R$ '000)
Quantidade de 

Unidades

m² da 

Unidade

Preço de venda Unitário 

R$('000)

Valor unitário 

(R$'000/m²)
VGV Total

45 42,64          98,70                                      2,31                              4.441,50   

3 55,34          112,80                                    2,04                              338,40       

Vagas de Garagem 5 11,04          13,28                                      1,20                              66,39         

TOTAL 53 4.846,29   

Unidades
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5. Valor de Liquidação 

No caso de liquidação haverá um aumento na deterioração do cenário no qual a SPE está 

envolvida. Essa deterioração potencialmente deverá impactar o retorno esperado dos 

recebíveis que a SPE possui. 

Devido às incertezas inerentes a liquidação os clientes atualmente adimplentes poderão 

optar por segurar seus pagamentos, se tornando assim inadimplentes. Ainda nesse cenário a 

maioria dos adquirentes buscarão distratar suas unidades. Esse processo de litígio poderá 

gerar impactos ainda maiores a SPE, e postergar a liquidação total do ativo. 

Vale ressaltar que caso os mesmos consigam distratar suas unidades a SPE deverá encontrar 

dificuldade para novamente alienar este ativo.  

Expresso essas incertezas foi considerado um desconto de 30% nos valores de recebíveis.  

Os adiantamentos e os tributos a recuperar são desconsiderados devido à dificuldade de 

aproveitamento dos mesmos. Em ambos os casos os ativos sofreram desconto de 100% no 

valor de face. 

Os valores de partes relacionadas eventualmente existentes foram desconsiderados. 

6. Tributação 

O Laudo de Avaliação de Bens e Ativos não possui como finalidade analisar a melhor 

estratégia tributária para cada Recuperanda. Expresso isso, foram considerados como 

estáticos os regimes atuais de cada uma das Recuperandas. 

A empresa é optante ao regime de tributação Lucro Presumido. Sendo assim, deverá 

incorrer alíquotas na Receita Bruta de 0,65% e 3,00% de PIS e COFINS respectivamente. 

Além desses tributos, a SPE também fará jus a um pagamento de até 2,00% de IRPJ (Imposto 

de Renda Pessoa Jurídica) e 1,08% de CSSL (Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido), que 

também são calculados em relação à Receita Bruta.  

Os valores apresentados neste laudo não são líquidos de impostos e, por consequência, não 

representam o valor a receber com a liquidação dos ativos. 
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7. Resultado da Avaliação 

A Tabela 3 especifica os valores de ativos da empresa avaliados nesse Laudo. 

Tabela 3 – Ativos da SPE 

 

Fonte: Grupo Viver; Análise: GSA 

Cabe ressaltar que o Laudo em questão apenas apresenta uma análise do valor dos ativos, e 

que nenhum passivo, seja esse operacional ou financeiro foi considerado para tal análise. 

 

Aparecida de Goiânia, 01 de setembro de 2017. 

 

  

Projeto Imobiliário SPE 103 Ltda. (R$ '000) Valor de Mercado Valor de referência para liquidação Quantidade

Ativo 37.290 25.266 239

Caixa e Equiv. Caixa 0 0 N/A

Clientes 19.833 13.883 186

Unidades a comercializar 4.780 3.346 48

Terrenos 12.610 7.990 1

Vagas de garagem a comercializar 66 46 5

Ativo Ilíquido 500 0 N/A

Adiantamentos 498 0 N/A

Tributos a recuperar 2 0 N/A

Outros 0 0 N/A

Total 37.790 25.266 239
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Anexo I - Credenciais 

Credenciais da GSA Auditoria 

A GSA Auditoria, por meio dos responsáveis técnicos que estas subscrevem, possui 

comprovada experiência na avaliação de empresas. Entre os projetos realizados, podemos 

citar: 

i. Avaliação da Liberté Veículos Ltda., CNPJ nº 04.281.252/0001-97, para fins de cisão, 

finalizada em 2008. 

ii. Avaliação da CMO Construtora Ltda., CNPJ nº 02.802.833/0001-00, para fins de cisão, 

finalizada em 2010. 

iii. Avaliação da Companhia de Saneamento do Tocantins – SANEATINS, CNPJ nº 

25.089.509/0001-83, para fins de cisão, finalizada em 2010. 

iv. Avaliação da NS Imóveis Ltda., CNPJ nº 03.105.999/0001-21, por ocasião de sua cisão, 

ocorrida em 2011. 

v. Avaliação da EHL – Ferrovia Norte Sul Ltda., CNPJ nº 11.664.104/0001-17, para fins 

de Incorporação à sociedade Eletro Hidro Ltda., CNPJ nº 03.014.011/0001-19, 

ocorrida em agosto de 2012. 

vi. Avaliação da Concessionária Mosquetão S/A – COMOSA, CNPJ nº 05.112.766/0001-

81, para fins de diluição de participação societária, ocorrida em 2015. 

vii. Avaliação da EHL – Projeto TO 010/226, CNPJ nº 09.550.155/0001-76, para fins de 

incorporação à Sociedade EHL – Eletro Hidro Ltda., CNPJ nº 03.014.011/0001-19, 

ocorrida em abril de 2015. 

viii. Avaliação da TCI Desenvolvimento Imobiliário S/A, CNPJ nº 09.206.963/0001-10, na 

data base de abril de 2016, para fins de Recuperação Judicial. 

ix. Avaliação da Loctec Engenharia Ltda., CNPJ nº 01.734.214/0001-54, data base de 

setembro de 2016, para fins Recuperação Judicial. 

Credenciais dos Técnicos responsáveis pela elaboração do Laudo de Avaliação 
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Claudoarte Gomes dos Santos: profissional com mais de vinte anos de experiência em 

consultoria contábil e auditoria. É Contador e Advogado, com pós-graduação em Auditoria e 

Análise Financeira de demonstrações contábeis pela Pontifícia Universidade Católica de 

Goiás – PUC-GO; durante 16 anos integrou o quadro social da DCA Auditores Independentes 

S/S, onde atuou como gerente de auditoria em diversos trabalhos, sendo responsável 

técnico da firma junto à Comissão de Valores Mobiliários - CVM; na atividade docente foi 

professor das disciplinas de Auditoria, Contabilidade Avançada, Análise das Demonstrações 

Contábeis e Contabilidade de Custos do Curso de Ciências Contábeis da UNIEVANGELICA, 

bem como das disciplinas de Contabilidade de Serviços e Contabilidade Superior na 

Universidade Estadual de Goiás - UEG; atualmente é Instrutor em diversos cursos de 

aperfeiçoamento profissional, nas áreas contábil e tributária, realizados pela DCA Auditores, 

SESCON-GOIÁS, SESCON-DF, SECOVI, LEGIS, SINDUSCON, CRC/GO, Floresta Treinamentos, 

dentre outros. Autor de apostilas sobre ICMS; Tributação das Pessoas Jurídicas; 

Contabilidade nas Construtoras e Imobiliárias; Obrigações Acessórias por Retenção na Fonte; 

Auditoria e etc. É o responsável técnico pela GSA Auditoria Independente S/S junto à 

Comissão de Valores Mobiliários – CVM. 

Weder Gomes dos Santos: profissional com mais de dez anos de experiência em consultoria 

contábil e auditoria interna e externa. É Contador, com pós-graduação em Auditoria e 

controle gerencial pela Universidade Federal de Goiás, tendo atuado em diversos trabalhos 

de auditoria em cerca de dez anos que integrou a equipe de auditorias da DCA Auditores 

Independente e por dois anos foi auditor interno da Central das Cooperativas de Crédito de 

Goiás e Tocantins – SICOOB GOIÁS CENTRAL. 

Waldivino Alves Santa: Contador e Corretor de Imóveis, com mais de vinte anos de 

experiência em trabalhos de intermediação de negócios imobiliários e avaliação de imóveis 

para fins comerciais. 
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Anexo II - Glossário 

Avaliação – prática de determinação do valor de um ativo. 

Ativo – recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual é 

esperado geração de benefícios econômicos futuros. 

Créditos - créditos detidos pelos Credores. 

Credores - são as pessoas, físicas ou jurídicas, com créditos relacionados ou não na Lista de 

Credores. 

Credores concursais – credores com créditos e obrigações detidos contra a empresa com 

fato gerador anterior à data do pedido de Recuperação Judicial, de acordo com o art. 49 da 

LRJ.  

CVM – Comissão de Valores Mobiliários. 

Data base – data utilizada para aplicação da avaliação. 

Data de Homologação Judicial do Plano – data da publicação na imprensa oficial da decisão 

do Juízo de Recuperação de Homologação Judicial do Plano. 

DCF (Discounted Cash Flow) – fluxo de caixa descontado, metodologia de avaliação para 

definir a atratividade de investimentos 

Grupo Viver - As empresas que integram o processo de recuperação judicial. 

Holding - Viver Incorporadora e Construtora S.A.. 

Ke - custo de capital ou taxa de retorno que os investidores esperam alcançar no 

investimento  

TR – índice de referência de juros calculados a partir de certificados e recibos de depósito 

bancário. 

Valor de face – valor nominal de um título, nota ou instrumento. 

Valor de liquidação – valor de um bem levando em consideração desconto necessário para 

realização da venda em um prazo reduzido. 
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Anexo III – Laudo de Avaliação do Terreno

Tipologia: Terreno 

Localização: Avenida Thomas Edison. São Leopoldo - RS 

Ocupação: Imóvel desocupado 

Área:  49.694 m² 

Valor de Mercado: 12.610.000,00 (Doze milhões seiscentos e dez mil reais) 

 

Valor de Liquidação Forçada: 7.990.000,00 (Sete milhões novecentos e noventa mil reais) 
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1. INTRODUÇÃO 

 
Este laudo foi realizado com o objetivo de determinar o valor de mercado dos imóveis em 
avaliação. De acordo com a norma brasileira de avaliação de bens, ABNT NBR 14.653 (2011): 

“Entende-se como valor de mercado de uma propriedade a 
quantia mais provável pela qual se negociaria voluntariamente 
e conscientemente um bem, numa data de referência, dentro 
das condições do mercado vigente.” 

 

Por premissa os imóveis avaliados foram definidos como livres e desembaraçados de 
quaisquer ônus ou encargos de qualquer natureza que possam afetar o seu valor, assim 
como que as medidas do terreno e das edificações, bem como seus respectivos títulos 
estejam corretos e registrados em cartório e que a documentação enviada para consulta 
sejam as vigentes. 

Não foram consultados órgãos públicos nos âmbitos Municipal, Estadual ou Federal, quanto 
à situação legal e fiscal do imóvel perante os mesmos. Não foram feitas pesquisas de 
passivos ambientais no solo. 

Este laudo de avaliação de ativos é livre e independente de quaisquer vantagens. 

Os valores descritos nesse laudo estão fixados em moeda corrente Real (R$) para a data 
base de seus cálculos. 
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2. ASPECTOS DA LOCALIZAÇÃO 
 

Esse item descreve a coleta de informações para constatação criteriosa das características, 
funcionamento, elementos e condições que constituem o imóvel ou o influenciam. 
 

2.1. Localização 

 

ENDEREÇO     

Endereço Avenida Thomas Edson, 2990 

Bairro Scharlau 

Munícipio São Leopoldo 

UF RS 
 

CEP 83045-190  

 
 

Imagem de Satélite 
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Raios de acesso às localidades próximas ao imóvel 
 

 
 
 

2.2. Descrição do Imóvel 

Informações da matrícula: 
Nº: 84.106 e 84.107 
Lote com área de 49.694 m² 
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RELATÓRIO FOTOGRÁFICO 

 

 

 

 

 

3. MERCADO IMOBILIÁRIO NA REGIÃO 
 
O mercado imobiliário na região próxima ao imóvel é movimentado predominantemente a 
partir da comercialização de apartamentos, casas e imóveis rurais.  

Fotografia 1 Fotografia 2

Vista do acesso ao lote e canteiro de obras Vista geral da área próxima a entrada do lote

Fotografia 3 Fotografia 4

Vista geral do lote Vista da estrutura inicial do canteiro de obras

Fotografia 5 Fotografia 6

Vista geral do Lote Vista do lote, vegetação e limite do lote
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De acordo com pesquisa realizada pela Secovi-RS o preço médio do m² para venda no mês 
de novembro apresentou uma variação negativa em relação ao mês anterior (-0,93%). No 
acumulado do ano e nos últimos 12 meses, as variações foram de -7,19% e -6,46%, 
respectivamente. No mesmo período, o indicador econômico IGP-M apresentou uma 
variação mensal de -0,03%, e no acumulado do ano e dos últimos 12 meses, 6,60% e 7,12%, 
respectivamente. 
 
A Secovi-RS também aponta que entre novembro/2011 e novembro/2016 foi observado um 
crescimento de 136,06% na oferta de imóveis residenciais, 121,33% entre os imóveis 
comerciais, enquanto nos outros tipos ocorreu uma variação de 185,23%. Com relação ao 
preço médio do m² total residencial, nos últimos 60 meses (dezembro/2011 a 
novembro/2016), o aumento chegou a 52,80%. No mesmo período, o INCC-M (FGV) variou 
41,00% e o IPCA (IBGE), 40,59%. 
 

4. METODOLOGIA 
 

A metodologia básica aplicada no trabalho fundamenta-se nas Normas Brasileiras para a 
Avaliação de Bens: NBR-14653:1, Parte 1: Procedimentos Gerais; NBR-14653:2, Parte 2: 
Imóveis Urbanos; NBR-14653:4, Parte 4: Empreendimentos; e Normas para Avaliações de 
Imóveis Urbanos publicadas pelo IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliações e Perícias de 
Engenharia, Departamento de São Paulo. 
 
Normas utilizadas neste laudo: 
ABNT NBR 14653, Parte 1: Procedimentos Gerais 
ABNT NBR 14653, Parte 2: Imóveis Urbanos 
Normas para Avaliações de Imóveis Urbanos. IBAPE  
 

4.1. Método Comparativo direto de dados de mercado 

Método baseado na utilização de valores de imóveis comparáveis ao imóvel avaliando para 
determinação de um modelo fidedigno à realidade mercadológica local. Tais imóveis são 
escolhidos a partir de uma pesquisa local criteriosa e justificável.  

Após a coleta da amostra formada por elementos comparativos é realizado o tratamento 
científico a partir de inferência estatística como metodologia adotada. O tamanho da 
amostra selecionada é de 17 elementos (anexo II). 
 
 

4.2. Descrição da região e caracterização dos serviços públicos disponíveis 

DADOS DA REGIÃO   
 

MELHORAMENTOS URBANOS E SERVIÇOS COMUNITÁRIOS   

Bairro Em Desenvolvimento 
 

Água Tratada X Gás Encanado 
 

Correio X 

Ocupação Predominante Residencial 
 

Esgoto Sanitário X Coleta de Lixo X Serviços Médicos X 
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Padrão Construtivo Médio 
 

Energia Elétrica X Transporte Coletivo X Praças X 

Tráfego Local Moderado 
 

Iluminação Pública X Recreação e Lazer X Agências Bancárias X 

   
Pavimentação Asfáltica X Comércio X Igreja X 

   
Rede de Telefonia X Arborização X 

   

5. CÁLCULO DO VALOR DO IMÓVEL 

 
Para a determinação do valor unitário foi realizada ampla pesquisa de mercado envolvendo 
a macrorregião com preferência de imóveis localizados nas proximidades do imóvel em 
avaliação, a fim de se obter dados significativos para o presente laudo. 
 
Os elementos selecionados para a pesquisa são apenas terrenos brutos, sem benfeitorias, 
em oferta ou negociados para venda, coletados através de corretores e imobiliárias da 
região. 
 
Foram considerados elementos comparativos mais significativos para a pesquisa, situados na 
mesma região geoeconômica do imóvel avaliado. A amostra selecionada obteve 17 
elementos comparativos provenientes de oferta para venda no mercado. 
 
O valor de venda do imóvel avaliado foi determinado a partir dos elementos amostrais 
adquiridos, os quais foram tratados utilizando a metodologia científica preconizada na NBR 
14653 a partir da Técnica de Inferência Estatística, a qual consiste resumidamente na 
inferência de uma expressão algébrica coerente com a variação do valor unitário do imóvel. 
Nesse laudo foram utilizadas duas variáveis independentes para dedução da expressão 
algébrica de regressão linear do modelo. 
 
Para a determinação do valor unitário, em função da área bruta total de terreno, a 
expressão algébrica teve seus coeficientes calculados através das seguintes variáveis: 
 
Valor Unitário – variável dependente 
Relação entre o valor negociado/ofertado e a área do imóvel analisado para venda ou 
locação.  
Os valores ofertados dos imóveis são reduzidos em 10% (fator de oferta) em razão da 
possibilidade de negociação entre as partes.  
 
Área de Terreno – variável independente 
Variável que avalia os elementos pesquisados em função de sua área. 
 
Local – variável independente 
Variável que distingue os imóveis localizados em importantes logradouros (1,00), dos 
imóveis localizados em logradouros secundários (0,00). Importantes logradouros são 
determinados como vias de tráfego em regiões com elevada valorização imobiliária. 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
10

32
36

-8
3.

20
16

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

37
72

28
2.

Es
te

 d
oc

um
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 E
D

U
AR

D
O

 T
AK

EM
I D

U
TR

A 
D

O
S 

SA
N

TO
S 

KA
TA

O
KA

 e
 T

rib
un

al
 d

e 
Ju

st
ic

a 
do

 E
st

ad
o 

de
 S

ao
 P

au
lo

, p
ro

to
co

la
do

 e
m

 0
6/

09
/2

01
7 

às
 2

0:
22

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
74

10
33

66
76

   
  .

fls. 41632



GSA
Auditoria Independente S/S

Página 18 de 24 

 

 

 

 

 

 

Rua. D, Qda. 62, Lte. 19, Conjunto Liberdade, Aparecida de Goiânia, Goiás, CEP 74.911-375. Fone (62) 3282-2011 

E-mail: gsa@gsaauditoria.com.br 

 

 
5.1. Análise dos Valores Obtidos 

Os valores de mercado indicados são resultado do tratamento científico dos dados coletados 
no mercado imobiliário. A amostra dos dados de mercado está apresentada em tabela no 
Anexo II. 
 

5.2. Valores obtidos 

A amplitude do intervalo de confiança do modelo de regressão inferido neste laudo é de 
aproximadamente 31%. Dessa forma, o nível de amplitude se enquadra nos requisitos da 
análise científica da NBR 14653-2 (2011), de acordo com o Grau II de Precisão. 
 
No quadro abaixo são apresentados os valores unitários mínimo e máximo para a venda do 
imóvel avaliado. 
 

Valor Para Venda Mínimo Médio Máximo 

Valores Unitários (R$/m²) 210,93 253,68 290,19 

 
O valor de venda do terreno será dado pela seguinte expressão: 
 

𝑉 = 𝑉𝑈 × 𝐴 

Onde, 
 
𝑉𝑈: Valor de Venda Unitário adotado               = R$ 253,68 
A : Área de Terreno                       = 49.694 m² 
V : Valor de Venda Total                  = R$ 12.610.000,00 
 

VALOR DE VENDA TOTAL R$ 12.610.000,00 

Considerando as condições macroeconômicas atuais e a redução drástica na demanda por 

terrenos para incorporação imobiliária, consideramos nesse laudo um cenário de liquidação 

forçada com um desconto calculado a partir da fórmula abaixo, com desconto mínimo igual 

CDI + taxa de risco. O valor de liquidação reflete a comercialização desse terreno em um 

ambiente de venda com um prazo curto de período de oferta.  

CDI = 13,63% a.a. 

Taxa de risco = 12% a.a. 

Meses = 24 
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𝑉𝐿𝐹 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

(1 + 𝐶𝐷𝐼 + 𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂)𝑚𝑒𝑠𝑒𝑠/12
=

12.610.000

(1,2563)24/12
= 𝑅$ 7.989.661,26 

 

VALOR DE LIQUIDAÇÃO FORÇADA R$ 7.990.000,00 

 

5.3. Análise estatística 

5.3.1. Equação do modelo de Regressão 

 

[𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝑼𝒏𝒊𝒕á𝒓𝒊𝒐 (
𝑹$

𝒎𝟐
)]

𝟐

= 𝟏𝟐𝟐𝟖𝟏𝟑 − 𝟏, 𝟓𝟓𝟎 × Á𝒓𝒆𝒂𝑻𝒆𝒓𝒓𝒆𝒏𝒐 + 𝟏𝟖𝟓𝟕𝟔 × 𝑳𝒐𝒄𝒂𝒍 

 
 

Termo Coef EP de Coef IC de 90% Valor T 

Constante 122813 18361 (90474 ; 155152) 6,69 
Área Terreno (m²) -1,550 0,461  (-2.362 ; -0.739) -3,36 

Local 18576 13059 (-4424 ; 41577) 1,42 

 

A partir do valor-P podemos indicar que os coeficientes são importantes na formação do 
modelo. Dessa forma, aceita-se a hipótese de ß diferente de zero e o nível de significância se 
enquadra na Regressão Grau II de acordo com a NBR 14653-2. 

Elementos Valor Unitário (R$/m²) AJUSTES RESP Valor Observado Valor Calculado 

1 225,00 29798,73 1,10 225,00 172,62 

2 283,60 58856,50 1,00 283,60 242,60 

3 315,00 91808,48 0,37 315,00 303,00 

4 292,50 60803,61 1,14 292,50 246,58 

5 296,83 78863,95 0,43 296,83 280,83 

6 178,95 64804,79 -1,51 178,95 254,57 

7 118,13 48401,66 -1,63 118,13 220,00 

8 206,39 90568,29 -1,85 206,39 300,95 

9 257,14 57703,12 0,39 257,14 240,21 

10 319,60 100703,45 0,07 319,60 317,34 

11 281,25 81860,24 -0,14 281,25 286,11 

12 129,00 29798,73 -0,69 129,00 172,62 

13 338,04 84057,26 1,44 338,04 289,93 

14 285,00 85607,51 -0,21 285,00 292,59 

15 291,45 105485,96 -1,02 291,45 324,79 

16 327,03 98726,89 0,41 327,03 314,21 

17 359,46 115578,04 0,69 359,46 339,97 

 

5.3.2. Análise de Variância do modelo 

 
Fonte Graus de Liberdade Soma dos Quadrados Contribuição Quadrados Médios Valor F 

Regressão 2,00 10235925325 59% 5117962662 9,96 

Área Terreno (m²) 1,00 9196157034 53% 5817621388 11,32 

Local 1,00 1039768290 6% 1039768290 2,02 

Erro 14,00 7193662971 41% 513833069   

Falta de ajuste 13,00 6616206843 38% 508938988   

Erro puro 1,00 577456128 3% 577456128   

Total 16,00 17429588296 100%     
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Coeficiente de determinação (R²): 58,73% 
Coeficiente de determinação ajustado (R²ajustado): 52,83% 
Coeficiente de Fisher-Snedecor calculado: 1,99 
Significância do modelo: 0,01 
 
Aceita-se a hipótese de existência da regressão. 
Dessa forma, o nível de significância se enquadra nos requisitos da análise científica da NBR 
14653-2, de acordo com o Grau III de Regressão. 
 

5.3.3. Análise de Autocorrelação 

 
Estatística de Durbin-Watson = 1,95244 (nível de significância de 1,0%) 
 
Autocorrelação positiva (DW < DL) : DL = 0,77 
Autocorrelação negativa (DW > 4-DL) : 4-DL = 5,00 
Intervalo para ausência de autocorrelação (DU < DW < 4-DU) 
DU = 1,25  
4-DU = 5,00 
 
Pelo teste de Durbin-Watson, não existe autocorrelação. O teste de Durbin-Watson descreve 
a interdependência dos erros do modelo de regressão dos dados de mercado, pressuposto 
para garantir uma análise não tendenciosa. 
Dessa forma, o nível de significância se enquadra nos requisitos da análise científica da NBR 
14653-2, de acordo com o Grau II de Regressão. 
 

RESULTADO DO VALOR UNITÁRIO (R$/m²) E INTERVALO DE CONFIÂNÇA 
 

R$/m²: 253,68                  IC de 80%: (210,93 ; 290,91) 

 
ANÁLISE GRÁFICA 
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5.3.4. Verificação de Outliers 

 

 
 
Hipótese nula:     Todos os valores de dados são provenientes da mesma população normal 
Hipótese alternativa:    O menor ou o maior valor dos dados é um outlier 
Nível de significância α = 0,05 
 
O teste de outlier de acima não obteve dados outliers no nível de significância de 5%. Dessa 
forma, nenhum dos elementos comparativos apresentou valor unitário fora do intervalo 
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determinado pelos limites superior e inferior de 2,00 desvios padrões em torno do valor 
médio.  
O nível de significância se enquadra nos requisitos da análise científica da NBR 14653-2, de 
acordo com o Grau II de Regressão. 
 

5.4. Especificação da avaliação 

A partir da análise dos dados de mercado utilizando um modelo de regressão linear e 
consoante com os requisitos determinados pela NBR-14653-2 (2011), descritos no item 9.2, 
este laudo obteve grau de fundamentação II e grau de precisão II para o valor de venda de 
mercado do imóvel analisado. Os elementos que serviram de base para as análises de 
fundamentação e precisão encontram-se no anexo I. 
 

6. TERMO DE ENCERRAMENTO 
 

Este laudo é independente e totalmente livre de quaisquer vantagens de quem realizou o 
presente serviço de avaliação. 

Na presente avaliação admitiu-se como corretas as dimensões constantes da documentação 
oferecida, que os títulos de propriedade são bons e que as informações fornecidas por 
terceiros o foram de boa fé e por isso confiáveis. 

 

 
Aparecida de Goiânia, 01 de setembro de 2017.  
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8. ANEXO I – FUNDAMENTAÇÃO E PRECISÃO 

 

 

 
 
 

 
 

III 

(3 pontos)

II 

(2 pontos)

I 

(1 ponto)

1
Caracterização do imóvel 

avaliando
3

Completa quanto a todas as 

variáveis analisadas

Completa quanto às variáveis 

utilizadas no modelo
Adoção de situação paradigma

2
Coleta de dados de 

mercado
1

Características observadas no 

local pelo autor do laudo

Características conferidas por 

profissional credenciado pelo 

autor do laudo

Podem ser utilizadas 

características fornecidas por 

terceiros

3

Quantidade mínima de 

dados, efetivamente 

utilizados

2
6 (k+1), onde k é o número de 

variáveis independentes

4 (k+1), onde k é o número de 

variáveis independentes

3 (k+1), onde k é o número de 

variáveis independentes

4
Identificação dos dados de 

mercado
3

Apresentação de informações 

relativas a todos os dados e 

variáveis analisados na 

modelagem

Apresentação de informações 

relativas aos dados e variáveis 

efetivamente utilizados na 

modelagem

Apresentação de informações 

relativas aos dados e variáveis 

efetivamente utilizados no 

modelo

5 Extrapolação 2 Não admitida

Admitida para apenas uma 

variável, desde que: 

a) as medidas das características 

do imóvel avaliando não sejam 

superiores a 100% do limite 

amostral superior nem inferiores à 

metade do limite amostral inferior

b) o valor estimado não ultrapasse 

15% do valor calculado no limite 

da fronteira amostral para a 

referida variável, em módulo

Admitida desde que: 

a) as medidas das 

características do imóvel 

avaliando não sejam superiores 

a 100% do limite amostral 

superior nem inferiores à 

metade do limite amostral 

inferior

b) o valor estimado não 

ultrapasse 20% do valor 

calculado no limite da fronteira 

amostral para a referida 

variável, em módulo

6

Nível de significância 

máxima para a rejeição da 

hipótese nula de cada 

regressor

3 10% 20% 30%

7

Nível de significância 

máximo admitido nos 

demais testes estatísticos 

realizados

3 1% 5% 10%

17Total de pontos atingidos Itens obrigatórios atingidos: Grau II

GRAU DE FUNDAMENTAÇÃO

Grau
Item Descrição Pontos

Graus III II I

Pontos Mínimos 18 11 7

Itens Obrigatórios
3,5,6 e 7 no Grau III e os demais 

no mínimo no Grau II

2,4,5 e 6 no mínimo no Grau II e os 

demais no mínimo no Grau I
Todos no mínimo no Grau I

ENQUADRAMENTO DO LAUDO SEGUNDO SEU GRAU DE FUNDAMENTAÇÃO NO CASO DE UTILIZAÇÃO DE 

MODELOS DE REGRESSÃO LINEAR

III II I

Amplitude do intervalo de confiança de 80% em 

torno da estimativa de tendência central
≤ 30% ≤ 40% ≤ 50%

GRAU DE PRECISÃO NOS CASOS DE UTILIZAÇÃO DE MODELOS DE REGRESSÃO LINEAR OU DO 

TRATAMENTO POR FATORES

Descrição
Grau
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9. ANEXO II – AMOSTRA DE DADOS DE MERCADO 
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