
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

EXMO. SR. DR. JUIZ DE DIREITO DA 2ª VARA DE FALÊNCIAS E 

RECUPERAÇÕES JUDICIAIS DE SÃO PAULO. 

 

 

 

 

 

RECUPERAÇÃO JUDICIAL – GRUPO ABRIL 

Processo n.º 1084733-43.2018.8.26.0100 

 

     ABRIL COMUNICAÇÕES S.A. (“ABRILCOM”) e 
demais empresas controladas e controladoras, todas devidamente 

qualificadas na petição inicial (fls. 01/02), denominadas em conjunto 

“GRUPO ABRIL”, ou, simplesmente, “RECUPERANDAS”, vêm, respeitosa 
e tempestivamente1, em conformidade com o disposto no art. 53 e 

respectivos incisos da Lei n.º 11.101/05 (“LRF”), requerer a 
juntada aos autos do PLANO DE RECUPERAÇÃO JUDICIAL (“PRJ”), 
instruído com respectivos laudos, aguardando, assim, seja 

determinada publicação de Edital na forma do art. 53, p. único 

c/c art. 55 da LRF, cuja minuta será apresentada em Juízo pelas 

RECUPERANDAS. 

 

São os termos em que,   

P. DEFERIMENTO. 

São Paulo, 22 de outubro de 2018. 

 

Pp.       Pp.  

 RENATO LUIZ DE MACEDO MANGE  EDUARDO FOZ MANGE 

 OAB/SP n.º 35.585    OAB/SP n.º 222.278 

Pet. Plano Abril 19 10 2018 

                                                      
1 A r. decisão de deferimento do processamento da Recuperação Judicial foi publicada no dia 23/08/18 (fls. 

3502/3505), e portanto, o prazo de 60 (sessenta) dias corridos terminará no dia 22/10/18. 
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SUMÁRIO EXECUTIVO 

 

A MS CARDIM & ASSOCIADOS LTDA. foi contratada pela empresa ATIVIC S.A. que é a maior 

acionista da ABRIL MÍDIA S/A, e que controla a ABRIL COMUNICAÇÕES S/A e a DIPAR 

PARTICIPAÇÕES, para elaborar o presente Laudo econômico-financeiro sobre a viabilidade do 

Plano de Recuperação Judicial; “Plano de Recuperação Judicial”, “Plano” ou “PRJ”, a ser 

encaminhado ao Exmo. Sr. Dr. Juiz de Direito da 2.a Vara de Falências e Recuperações Judiciais da 

Comarca da Capital - SP. 

Essas empresas são detentoras do controle acionário das empresas de comunicação e distribuição, 

que em conjunto constituem o GRUPO ABRIL doravante denominadas em conjunto de GRUPO 

ABRIL, e que se encontram em recuperação judicial. 

Para elaborar este parecer, consideramos os seguintes aspectos destacados no Plano de Recuperação: 

A) O GRUPO ABRIL é um dos maiores e mais importantes grupos de comunicação da América 

Latina e foi fundado há quase 70 anos, pelo Sr. Victor Civita, como EDITORA ABRIL. 

Atualmente, por meio da ABRIL MÍDIA, controla um grupo de empresas que atuam em 04 

(quatro) segmentos: editorial, serviços gráficos, distribuições de publicações impressas e 

distribuição de encomendas; 

B) O GRUPO ABRIL tem a seguinte composição e estrutura societária e que está representada 

no organograma da página seguinte.  

Resumidamente, a ATIVIC S.A. é a maior acionista da ABRIL MÍDIA S.A. que é a 

controladora da ABRIL COMUNICAÇÕES S.A. e da DIPAR PARTICIPAÇÕES LTDA., 

que, respectivamente, são detentoras do controle societário das empresas de comunicação e 

de distribuição e logística do Grupo Abril. 
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C) O GRUPO ABRIL desde o exercício de 2015 vem passando por uma crise econômico-

financeira que comprometeu o adimplemento de suas obrigações, sendo necessária a 

readequação das suas atividades para dar continuidade as suas operações de forma a permitir 

o cumprimento das suas obrigações; 

D) Em 15 de agosto de 2018, o GRUPO ABRIL ajuizou, perante o Juízo de Direito da 2ª Vara  

de Falências e Recuperações da Comarca de São Paulo - SP, o pedido de recuperação judicial, 

processo nº 1084733 – 43.2018.8.26.0100 nos termos da Lei de Falências e Recuperação de 

Empresas (Lei nº. 11.101/05) (“LFRE”); 

E) Em 16 de agosto de 2018, o Juízo da Recuperação Judicial deferiu o processamento do Plano 

de Recuperação Judicial, nomeando a DELOITTE TOUCHE E TOHMATSU 

CONSULTORES LTDA, como Administrador Judicial, representado pelo Sr. Luis Vasco 

Elias, CPF n.o 073.762.938 – 09, determinando que este assinasse o Termo de Compromisso 
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e apresentasse o relatório conclusivo quanto à forma de apresentação do Plano de Recuperação 

Judicial pelas empresas;  

F) O Plano de Recuperação Judicial tem por objetivo a reestruturação das operações do GRUPO 

ABRIL, buscando superar a crise econômico-financeira das empresas e reestruturar os seus 

negócios, de forma a permitir: 

(i) O pagamento de seus credores, nos termos e condições a serem apresentados no Plano;  

(ii) Retornar à normalidade de suas atividades operacionais; 

(iii) A sua preservação como fonte de geração de riquezas, tributos e empregos;  

(iv) A preservação e efetiva melhora e recuperação do seu valor econômico, bem como de seus ativos 

tangíveis e intangíveis; 

G) O Plano que será apresentado cumpre com os requisitos contidos no Artigo 53, III da LFRE, 

uma vez que: 

- É demonstrada a viabilidade econômica do GRUPO ABRIL, bem como do Plano a ser apresentado 

ao Juízo da Recuperação; 

- São demonstrados de maneira pormenorizada os meios de recuperação a serem empregados; 

- É acompanhado deste Laudo econômico-financeiro demonstrando a viabilidade do Plano e das 

empresas em recuperação judicial; 

- É acompanhado do Laudo de avaliação dos bens e ativos das empresas elaborado por uma empresa 

especializada na Área de Engenharia de Avaliações; 

- Contém proposta clara e específica para pagamento aos credores, sujeitos ao Plano de Recuperação 

Judicial. 

Dessa forma, a elaboração do presente Laudo Econômico Financeiro e emissão de Parecer Técnico 

pela MS CARDIM tem por objetivos: 

a) Analisar o Plano de Recuperação Judicial do GRUPO ABRIL que será apresentado em 

cumprimento ao Artigo 53 de LFRE, perante a 2.a Vara de Falências e Recuperações Judiciais 

da Comarca de São Paulo - SP pelas empresas: 
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(I) ATIVIC S.A. (“ATIVIC”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 02.291.096/0001-10, (II) 

ABRILPAR PARTICIPAÇÕES LTDA. (“ABRILPAR”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 

03.555.186/0001- 33, (III) ABRIL MÍDIA S.A. (“ABRIL MÍDIA”), inscrita no CNPJ/MF sob 

n.º 02.190.223/0001-94, (IV) ABRIL COMUNICAÇÕES S.A. (“ABRILCOM”), inscrita no 

CNPJ/MF sob n.º 44.597.052/0001-62, (V) ABRIL MARCAS LTDA. (“ABRIL MARCAS”), 

inscrita no CNPJ/MF sob n.º 02.007.586/0001-41, (VI) CANAIS ABRIL DE TELEVISÃO 

LTDA. (“CANAIS ABRIL”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 04.946.947/0001-40, (VII) ABRIL 

RADIODIFUSÃO S.A. (“ABRIL RADIODIFUSÃO”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 

03.555.171/001-75, (VIII) IBA COMERCIAL E DISTRIBUIÇÃO S.A. (“IBA”), inscrita no 

CNPJ/MF sob n.º 14.457.336/0001-92, (IX) ABRIL TECNOLOGIA DIGITAL S.A. 

(“ABRIL TECNOLOGIA”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 03.788.706/0001-58, (X) ABRIL 

VÍDEO DISTRIBUIÇÃO LTDA. (“ABRIL VÍDEO”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 

23.022.809/0001-10, (XI) ABRIL MUSICLUB LTDA.  (“ABRIL MUSICLUB”), inscrita no 

CNPJ/MF sob n.º 02.196.345.0001-98, (XII) USINA DO SOM BRASIL LTDA. (“USINA 

DO SOM”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 03.555.181/0001-00, (XIII) EDITORA NOVO 

CONTINENTE S.A. (“NOVO CONTINENTE”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 

62.094.669/0001-47, (XIV) WEBCO INTERNET S.A. (“WEBCO”), inscrita no CNPJ/MF 

sob n.º 09.312.286/0001-15, (XV) BEIGETREE PARTICIPAÇÕES LTDA. 

(“BEIGETREE”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 04.946.972/0001-24, (XVI) TV CONDOR 

S.A. (“TV CONDOR”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 02.190.235/0001-19, (XVII) DIPAR 

PARTICIPAÇÕES LTDA. (“DIPAR”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 63.990.964/0001-44, 

(XVIII) DGB PARTICIPAÇÕES – DISTRIBUIÇÃO GEOGRÁFICA DO BRASIL S.A. 

(“DGB”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 03.555.201/0001-43, (XIX) TEX COURIER S.A. 

(“TEX COURIER”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 73.939.449/0001- 93, (XX) DILOGPAR – 

DISTRIBUIÇÃO, LOGÍSTICA  E PARTICIPAÇÕES LTDA. (“DILOGPAR”), inscrita no 

CNPJ/MF sob n.º 74.446.592/0001-06, (XXI) DINAP – DISTRIBUIDORA NACIONAL DE 

PUBLICAÇÕES LTDA. (“DINAP”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 03.555.225/0001-00,  

(XXII)  TREELOG  S.A.  –  LOGÍSTICA  E DISTRIBUIÇÃO (“TREELOG”), inscrita no 

CNPJ/MF sob n.º 61.438.248/0001-23, (XXIII) CASA COR PROMOÇÕES E  COMERCIAL 

LTDA. (“CASA COR”), inscrita no CNPJ/MF sob n.º 60.292.703/0001-62, todas com 

principal estabelecimento na Avenida Major Sylvio de Magalhães Padilha, n.º 5.200, conjunto 

1, bloco A, Jardim Morumbi, São Paulo-SP, CEP 05693- 000, doravante referidas 

conjuntamente como GRUPO ABRIL;   
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b) Analisar a geração de recursos, de acordo com as metas e medidas preconizadas pelo Plano, 

conforme demonstrado no seu teor e nos anexos deste Laudo; 

c) Demonstrar as medidas que serão adotadas pela direção do GRUPO ABRIL, as quais 

permitirão a superação das suas dificuldades financeiras; 

d) A emissão de um Laudo e Parecer Técnico sobre as empresas e o Plano, identificando a sua 

viabilidade econômico-financeira, tudo de acordo com que estabelece LFRE, em seu artigo 

53, incisos II e III. 

No item I, apresentamos aspectos introdutórios desse Laudo bem como os objetivos deste trabalho, 

incluindo um breve histórico e situação atual das empresas e das suas operações. 

No item II, descrevemos todos os aspectos principais do Plano de Recuperação Judicial desenvolvido 

pelo GRUPO ABRIL e seus consultores jurídicos e financeiros, a fim de demonstrar a capacidade 

das empresas em honrar com seus compromissos e recuperar a sua saúde financeira. 

No item III, identificamos os dados e as fontes de todas as informações recebidas e utilizadas. 

No item IV, apresentamos a análise da viabilidade econômico – financeira das empresas e do Plano, 

bem como a emissão de Parecer Técnico. 

Após a análise das informações apresentadas, da constatação e da coerência dos demonstrativos 

financeiros projetados (Anexo II), da viabilidade econômico-financeira do GRUPO ABRIL, do 

Plano a ser apresentado ao Juízo e, posteriormente, aos credores, em detalhes, no Anexo III, emitimos 

um Parecer Técnico apresentado no item IV. 

Dessa forma, somos de parecer que o Plano de Recuperação que analisamos e que deverá ser 

apresentado ao Juízo e a ser votado em Assembleia Geral de Credores é viável econômica e 

financeiramente, considerando as razões e os pressupostos de sua viabilidade, conforme expostos 

detalhadamente neste Laudo e que atende aos interesses de todos credores, acionistas e cotistas do 

GRUPO ABRIL. 
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São Paulo, 05 de outubro de 2018 
 
 
 
 
 
 
 

MARIO SERGIO CARDIM NETO       MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA 

                       ECONOMISTA                                CORECON n.º RE/ 2327 - 2a. Região - SP 

            CORECON n.º 3941 - 2a. Região – SP  
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I – INTRODUÇÃO E OBJETIVOS DO TRABALHO 

 

A MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA. (“MS CARDIM”) empresa que atua em 

consultoria e assessoria financeira, foi contratada pelos acionistas do GRUPO ABRIL, para elaborar 

um Laudo de viabilidade econômico-financeira das empresas que compõem o GRUPO ABRIL e do 

Plano de Recuperação, com emissão de Parecer Técnico. 

Este Laudo contém uma análise crítica e comentários a respeito do Plano de Recuperação Judicial e 

em relação às medidas que serão adotadas pelo GRUPO ABRIL, bem como a demonstração da 

viabilidade econômico-financeira das empresas e do Plano.  

As proposições que compõem o Plano foram elaboradas pela direção do GRUPO ABRIL e seus 

assessores jurídicos e consultores financeiros e estão de acordo com as disposições contidas na LFRE. 

A nossa análise e elaboração do Parecer Técnico visa demonstrar a viabilidade econômico-financeira 

das empresas e do Plano a ser apresentado ao Juízo da Recuperação, a capacidade de pagamento a 

todos os seus credores e a recuperação da saúde financeira do GRUPO ABRIL. 

Este Laudo e o nosso parecer técnico incluem análise e comentários sobre os pontos fundamentais do 

Plano de Recuperação, destacando-se as suas principais características e analisando os 

demonstrativos financeiros apresentados e principalmente o fluxo de pagamento aos credores, até a 

extinção desses passivos.  

O referido Parecer e a conclusão encontram-se nos itens IV e V. 

O Plano de Recuperação Judicial, bem como todos os dados e as informações fornecidas para a 

elaboração deste Laudo, são por premissa, consideradas boas e válidas, não tendo sido efetuadas 

análises jurídicas, auditorias ou levantamentos para a validação destas informações. 

Conforme nosso melhor entendimento, todos os dados contidos no Plano de Recuperação, nos 

demonstrativos financeiros históricos e projetados e nas informações recebidas são consideradas 

como verdadeiras e acuradas.  

Embora tirados de fontes confiáveis, não podemos dar nenhuma garantia nem assumir qualquer 

responsabilidade legal pela precisão de quaisquer dados, opiniões ou estimativas fornecidas pela 

administração do GRUPO ABRIL e seus assessores jurídicos e consultores financeiros. 
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A MS CARDIM não tem nenhum interesse atual ou futuro nas empresas, cujo Plano de Recuperação 

é objeto de análise neste relatório e não tem nenhum interesse pessoal ou parcialidade com relação às 

partes envolvidas.  

A remuneração da MS CARDIM não está condicionada a nenhuma ação, nem resulta das análises, 

opiniões e conclusões contidas neste relatório ou de seu uso. 

Nenhuma parte deste relatório, principalmente qualquer conclusão, a identidade dos consultores, a 

empresa em contato com os analistas ou qualquer referência a entidades ou às designações concedidas 

por essas organizações, poderá ser divulgada para o público através de prospectos, anúncios, relações 

públicas, jornais ou qualquer outro meio de comunicação sem o consentimento por escrito e a 

aprovação da MS CARDIM. 

Este Laudo e Parecer Técnico são considerados pela MS CARDIM como documentos sigilosos, 

absolutamente confidenciais, ressaltando-se que não devem ser utilizados para outra finalidade que 

não seja o encaminhamento ao Juízo da Recuperação Judicial ou outras instâncias judiciais, 

juntamente com o Plano de Recuperação e o Laudo de avaliação dos ativos tangíveis das empresas 

em recuperação judicial (avaliação patrimonial). 
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UM BREVE HISTÓRICO DA EMPRESA E SUA SITUAÇÃO ATUAL 

Com 68 anos de história, o GRUPO ABRIL é um dos maiores e mais importantes conglomerados 

de comunicação da América Latina, atuando na difusão de informação, educação e cultura, 

contribuindo para o desenvolvimento do País. 

Fundado por Victor Civita, o GRUPO ABRIL foi constituído em 1950 como Editora Abril. Hoje, 

por meio de suas holdings e empresas controladas, está presente nas áreas de Mídia, Gráfica, 

Distribuição e Logística. 

A EDITORA ABRIL iniciou suas atividades com a publicação dos quadrinhos do Pato Donald,  

título de Walt Disney, no Brasil. Investindo em treinamento e tecnologia, a empresa se tornou uma 

das referências jornalísticas do país em texto, fotografia, edição e produção.  

No início dos anos 60, por iniciativa de VICTOR CIVITA, obras clássicas da literatura passaram a 

serem publicadas em fascículos, levando para as bancas de jornais conhecimento cultural até então 

restrito às bibliotecas e livrarias, tornando-se um dos maiores sucessos comerciais da ABRIL.  

Em 1960, quando se iniciava o desenvolvimento da indústria automobilística no País, houve o 

lançamento da revista Quatro Rodas, a primeira revista brasileira dedicada ao automóvel. 

Na década de 60, a companhia, que imprime as suas publicações desde a sua fundação, inaugurou seu 

parque gráfico localizado na capital do estado de São Paulo, na Marginal Tietê, onde funciona até os 

dias atuais.  

Além de produzir todas as revistas do GRUPO ABRIL, a gráfica também presta serviços para 

diversas editoras e empresas de outros segmentos. 

A Revista VEJA foi criada em 1968, a primeira revista semanal brasileira com notícias políticas, 

econômicas, esportivas e sociais do País e do exterior.  

Rapidamente, a revista se tornou o semanário mais influente do Brasil, superando a marca de 10 

milhões de leitores. Após 50 anos de ininterrupta publicação, VEJA se mantém como a revista de 

maior circulação no país e uma das maiores do mundo. No início dos anos 70 foi lançada a revista 

Exame, especializada em economia e negócios, sucesso editorial e de leitura obrigatória dos 

executivos e empresários brasileiros. 
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Nas décadas seguintes, a ABRIL, com seu corpo editorial formado pelos melhores jornalistas do País, 

lançou dezenas de publicações de sucesso, direcionadas aos mais diferentes públicos, visando atender 

à demanda crescente da sociedade brasileira.  

Atualmente o portfólio de revistas impressas, digitais e sites é composto pelos seguintes títulos: Veja, 

Veja SP, Exame, Você S/A, Você RH, Quatro Rodas, Placar, Capricho, Claudia, Portal M de Mulher, 

Bebe.com, Saúde, Viagem e Turismo, Superinteressante, Guia do Estudante e Vip. 

Em 1990, a ABRIL foi pioneira ao lançar a primeira TV segmentada aberta do país, a MTV Brasil.  

Na mesma década criou a TVA, uma das primeiras operadoras de TV por assinatura do país.  

Já na década de 2000, a empresa passou a dedicar boa parte de seus investimentos na área da educação 

através da Abril Educação.  

Nos últimos anos, entretanto, visando obter recursos para os seus tradicionais negócios editoriais, 

reduziu seus investimentos nas mídias televisiva e fonográfica e vendeu integralmente sua 

participação na área de educação. 

Em 1961, a ABRIL começou a realizar também a distribuição de suas revistas e, a partir de 1982, 

com a aquisição da DINAP-DISTRIBUIDORA NACIONAL DE PUBLICAÇÕES passou a 

distribuir revistas e livros para outras editoras.  

Atualmente, por meio da DILOGPAR distribui publicações para mais de 15 mil pontos de venda em 

todo o Brasil como bancas de jornais, supermercados, lojas de conveniência, dentre outros, atendendo 

mais de 30  editoras. 

Em 2011, o GRUPO ABRIL adquiriu o controle da TEX Courier, empresa de armazenagem e 

transporte de encomendas especializada em e-commerce, com abrangência em todo território 

nacional. 

 A TEX COURIER disponibiliza para seus clientes sistemas exclusivos de gestão e entrega de 

estoques que rastreiam o trânsito das mercadorias e controlam as entradas e saídas dos produtos nos 

armazéns.  

A empresa está presente em mais de 2.800 municípios, tendo 600 rotas semanais, parte das quais 

compartilhadas com a atividade de distribuição de publicações, que lhe permitem entregar 750 

milhões de itens por ano. 
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Atualmente, a estrutura operacional do GRUPO ABRIL se divide em três plataformas principais:  

editorial, distribuição de publicações e logística de e-commerce. 

A linha de negócios de editorial engloba a parte de mídias impressa e digital, eventos e serviços 

gráficos, sendo uma das principais empresas de comunicação do país.  

Nessa linha de negócios trabalham aproximadamente 1.300 (mil e trezentas) pessoas, sendo que a 

operação de serviços gráficos é a maior do país. 

Em relação ao negócio de distribuição de publicações, essa atividade foi instituída para dar suporte 

não somente à própria editora do grupo, como a diversas outras editoras do mercado.  

Em complemento a essa atividade e aproveitando a mesma malha de distribuição, foi introduzida 

logística do “e- commerce”, utilizando o Centro de Distribuição de Barueri – São Paulo/SP. 

Nesta linha de negócios trabalham atualmente certa de 1.600 (mil e seiscentas) pessoas.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
3.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13442



MS CARDIM & ASSOCIADOS 

Parecer Técnico sobre PRJ do GRUPO ABRIL - versão 3 14 

AS RAZÕES DA CRISE ECONÔMICO-FINANCEIRA DO GRUPO ABRIL 

Não obstante toda a trajetória de crescimento do GRUPO ABRIL, nos últimos anos, a crise 

macroeconômica, fato de conhecimento comum gerou uma enorme instabilidade em vários setores e 

ramos de atividade econômica no Brasil. 

Ao mesmo tempo, a indústria de mídia vem passando por uma profunda transformação tecnológica 

que resultou em um impacto na circulação de revistas e na receita de publicidade em empresas no 

Brasil e no mundo. 

A administração do GRUPO ABRIL vem reestruturando a companhia para se adequar às atuais 

condições do mercado editorial e à drástica redução de geração de caixa de seus principais negócios, 

consequência da queda nas receitas de publicidade que hoje se encontram  predominantemente nas 

mãos dos gigantes internacionais do mundo digital.  

O GRUPO ABRIL vendeu suas empresas de mídia televisiva e fonográfica, além da ABRIL 

EDUCAÇÃO, com o objetivo de preservar sua posição como editora das mais importantes revistas 

brasileiras. 

Apesar desses esforços para capitalizar o GRUPO ABRIL, incluindo aportes significativos dos 

acionistas, e concentrar suas atividades em seus negócios tradicionais de produção de conteúdo 

editorial de qualidade, a grave crise da mídia impressa não permitiu que se concretizasse a 

reestruturação financeira das empresas. 

O rápido e imprevisível crescimento da mídia digital afetou gravemente as receitas das empresas 

focadas em publicações impressas.  

As grandes editoras perderam grande parte da sua principal fonte de receita representada pela 

publicidade enquanto foram obrigadas a manter a produção de conteúdo, que apresenta elevados 

custos.  

Os gigantes Google, Facebook e “blogs”, estes com custos ínfimos, passaram a oferecer aos 

anunciantes publicidade a preços muito mais baixos que as mídias impressas tradicionais. 

Diante desse cenário, as grandes empresas de comunicação tiveram que se reinventar e se adaptar aos 

novos modelos de mídia com a criação de plataformas digitais para a comercialização de conteúdos 

(notícias), que até então eram majoritariamente suportados pelas receitas publicitárias. Entretanto, o 
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consumidor brasileiro, por força do hábito anterior, não está disposto a pagar adequadamente pelo 

consumo de notícias de qualidade divulgadas por meios digitais.  

Os canais de distribuição digitais ainda precisam ser gratuitos e neles a publicidade, além de menor, 

é comercializada com valores muito baixos. 

A queda expressiva das receitas provenientes de publicidade e de vendas de exemplares, por 

assinatura e bancas, impactaram negativamente o modelo de negócios das empresas de comunicação 

de publicações impressas.  

De fato, 8,4% do total dos investimentos em publicidade das grandes empresas eram dirigidos para 

revistas impressas em 2010, número que reduziu para menos de 3% em 2017.  

Entre 2014 e 2017, a circulação de revistas foi reduzida de 444 milhões exemplares/ano  para 217 

milhões/ano, as vendas avulsas de 173 milhões para 63 milhões e as por assinaturas de 90 milhões 

para 38 milhões (queda de 60%).  

Como consequência, os pontos de venda se reduziram de mais de 24 mil para cerca de 15 mil pontos 

nesse período.  

Esses dados demonstram o grande desafio enfrentado pelo segmento editorial brasileiro e a ameaça 

que a falta de informação adequada e verdadeira representa para nossa democracia. 

A conjunção dessas condições adversas gerou uma enorme dificuldade na administração do fluxo de 

caixa do GRUPO ABRIL obrigando a direção do Grupo, a adotar diversas medidas, inclusive uma 

adequada redução de custos. 

Assim, diante do cenário que se apresenta, e daquele que se vislumbra no curto e médio prazo, outra 

alternativa não restou ao GRUPO ABRIL a não ser requerer proteção por meio da recuperação 

judicial, com o intuito de equacionar sua dívida e, em seguida, retomar e manter suas atividades em 

condições sadias. 

Medidas prévias adotadas 

Como forma de recuperar sua saúde financeira, nos meses que antecederam o ajuizamento da 

Recuperação Judicial o GRUPO ABRIL iniciou um amplo projeto de reorganização interna, com o 

objetivo de aperfeiçoar práticas de gestão.  

Além disso, foram adotadas algumas medidas destinadas a reequilibrar seu fluxo de caixa.  
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É importante dizer que, desde que os primeiros sinais de crise começaram a se apresentar, o GRUPO 

ABRIL — por meio de seus administradores e, posteriormente, com o auxílio da consultoria Alvarez 

& Marsal — envidou todos os esforços possíveis para estabilizar seu caixa, o que evitou perdas 

adicionais. 

Resumidamente, foram adotadas diversas ações de redução de custos, visando a balancear a queda de 

vendas e a consequente perda de caixa. 

Esta situação pode ser analisada de forma mais pormenorizada neste laudo de viabilidade econômico-

financeira e que integra o Anexo 1 do Plano.  

Nesse sentido, nos meses que antecederam o ajuizamento da Recuperação Judicial, o GRUPO 

ABRIL encerrou as atividades em algumas filiais, descontinuou a comercialização de alguns títulos 

e, lamentavelmente, viu-se obrigado a demitir cerca de 900 (novecentos) funcionários. 

Paralelamente, diante da perspectiva de alguns anos de desaceleração da atividade econômica no País, 

o GRUPO ABRIL veio trabalhando obstinadamente na sua reestruturação operacional e financeira, 

com o intuito de melhorar a rentabilidade e adequar o perfil da dívida da empresa à sua capacidade 

de geração de caixa.  

Entre as iniciativas tomadas, destacam-se:  

(i) a contratação de consultorias especializadas para reduzir custos, aumentar a eficiência 

operacional e minimizar a alocação de capital de giro e estoque;  

(ii) a redução significativa do quadro de funcionários, que passou de 3886 pessoas em junho 

de 2018 para 2921 em agosto de 2018;  

(iii) a negociação com fornecedores para obtenção de maiores prazos de pagamento;  

(iv) o aprimoramento das ferramentas de controle gerencial; e  

(v) a busca por oportunidades de capitalização. 

Tais medidas, no entanto, não foram suficientes para reverter o estrago causado pela queda nas vendas 

e restabelecer o fluxo de caixa da empresa, o que tornou imperativo o ajuizamento da Recuperação 

Judicial. 
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Apesar da redução do porte das empresas, a previsão de faturamento consolidado para 2018 é da 

ordem de R$ 1.553,9 milhões, mantendo as suas publicações e gerando aproximadamente 2.900 

empregos, aproximadamente. 

Na medida em que a situação financeira do GRUPO ABRIL se tornou extremamente dificultosa, 

tornou-se necessária a impetração do pedido de recuperação judicial, para garantir a manutenção de 

suas atividades, salvaguardando a empresa e seus colaboradores. 

A crise vivida pelo Brasil, atualmente, que ocasionou a queda na procura das publicações oferecidas 

pelas empresas do GRUPO ABRIL, a retração do mercado global pelo segundo ano seguido e a 

diminuição considerável das linhas de crédito disponíveis, criou um cenário de grave situação 

financeira, somente contornável mediante o deferimento do pedido de Recuperação Judicial, em 

atendimento aos princípios da função social da empresa e do estímulo à atividade econômica, nos 

estritos moldes do disposto no art. 47, da Lei nº. 11.101/05, e no art. 170, da Constituição Federal. 

Nesta linha de princípios, a direção do GRUPO ABRIL confia em que a Recuperação Judicial é uma 

medida bem acertada para permitir que as empresas possam se reestruturar e se reerguer ainda mais 

fortes, continuando a gerar riquezas e empregos, com inegáveis benefícios também para seus 

credores. 
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ESCOPO DA LEI DE RECUPERAÇÃO DE EMPRESAS EM CRISE E A VIABILIDADE 

ECONÔMICA E OPERACIONAL DO GRUPO ABRIL 

A crise financeira atualmente experimentada pela ABRIL, conforme descrito no item anterior, é fruto 

de uma conjunção de fatores externos e internos ocorridos nos últimos meses e que afetaram 

adversamente seu fluxo de caixa, impossibilitando a continuidade do pagamento pontual de todas as 

suas obrigações junto a fornecedores e instituições financeiras.  

O modelo de negócios que a ABRIL pretende desenvolver para permitir a retomada de seu 

crescimento encontra-se descrito de forma clara e objetiva neste laudo de viabilidade econômico-

financeira que integra o Anexo 1 do Plano, cabendo destacar as diversas vantagens competitivas da 

ABRIL em relação aos seus concorrentes, especialmente:  

(i) penetração em diversos canais de vendas;  

(ii) abrangência nacional;  

(iii) alto número de fornecedores importantes dentro do mercado;  

(iv) baixo investimento em ativos fixos; e  

(v) marcas sólidas e reconhecidas no mercado.  

Estas vantagens competitivas permitem acreditar que a ABRIL desempenha uma atividade 

empresarial viável e possui a capacidade para continuar operando, desde que sua estrutura de capital 

seja readequada levando em conta a realidade da empresa atualmente e o cenário macroeconômico 

do País.  

As condições de pagamento propostas no Plano estão embasadas em um modelo econômico que 

considerou as projeções de mercado e financeiras da ABRIL para os próximos anos.  

Vale ressaltar que estas projeções já consideram as reduções e ajustes referidas no plano de negócios 

exposto neste laudo de viabilidade econômico-financeira e que integra o Anexo 1 do Plano, assim 

como seus impactos nas margens operacionais. 

a) A viabilidade operacional  

Em 2019 a economia poderá apresentar um crescimento do PIB, algo bem parecido com as 

estimativas de mercado, entre 2,0 % e 3,0 %.  
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Tentando ter um olhar mais específico sobre como a economia tem mudado, pode-se observar que, 

desde o início da crise, o consumo das famílias foi reduzido em 6,3%.  

Essa redução no consumo significou a redução de bem-estar e isso explicou, ao menos em parte, a 

grande insatisfação popular com a situação econômica e com o governo, provocando também redução 

na demanda, de uma forma global. 

Apesar de estarem atravessando um indesejado momento de dificuldades financeiras, de ordem 

externa e interna, as empresas que compõem o GRUPO ABRIL são empresas viáveis e com alto 

valor agregado na sua linha de publicações e serviços correlatos.  

O GRUPO ABRIL está entre as mais tradicionais empresas nacionais que atuam no segmento 

editorial. 

É razoável estimar um aumento no valor agregado das mencionadas empresas com a retomada 

esperada da economia brasileira, mesmo que seja lento, mas gradual e crescente, como já está 

acontecendo. 

b) A viabilidade econômico-financeira 

Em consonância com as mais avançadas leis contemporâneas que cuidam de empresas em 

circunstâncias desfavoráveis, a LFRE possui como núcleo de suas disposições o princípio da 

conservação da empresa viável, na forma do seu Artigo 47. 

A recuperação judicial de empresas insere-se no contexto econômico-normativo de proteção aos 

trabalhadores visando em última análise, a manutenção da fonte produtora e dos empregos diretos e 

indiretos gerados pela empresa em crise financeira.  

Esse, aliás, é o teor do artigo 47 da LFRE. 

Não há dúvida de que a recuperação judicial, hoje positivada no ordenamento jurídico brasileiro, 

apresenta-se como instrumento legítimo e necessário à preservação das empresas, refletindo o art. 47 

aos princípios constitucionais de estímulo à atividade econômica, justiça social, pleno emprego (art. 

170, II e VIII, Constituição Federal/1988) e função social da propriedade (art. 5º, XXIII, Constituição 

Federal/1988). 
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Na definição precisa do Prof. JORGE LOBO, o objetivo da recuperação judicial é: “(...)salvar a 

empresa em crise que demonstre ser econômica e financeiramente viável, com a finalidade precípua 

de mantê-la empregadora de mão-de-obra, produtora e distribuidora de bens e serviços. 

É ao mesmo tempo, criadora de riquezas e de prosperidade, gerando impostos e, por igual, ao mesmo 

tempo, respeitar os interesses dos credores”. 

Prossegue explicitando que, para salvar a empresa em crise é necessário observar o que se chama 

“ética da solidariedade”. 

O professor Manoel Justino Bezerra Filho, abordando o escopo primordial da recuperação judicial, 

lembra que “(...) a Lei, não por acaso, estabelece uma ordem de prioridade nas finalidades que diz 

perseguir, colocando como primeiro objetivo a ‘manutenção da fonte produtora’, ou seja, a 

manutenção da atividade empresarial em sua plenitude tanto quanto possível, com o que haverá 

possibilidade de manter também o ‘emprego dos trabalhadores’.  

Mantida a atividade empresarial e o trabalho dos empregados, será possível então satisfazer os 

‘interesses dos credores’”. 

Ao mesmo tempo, o Prof. Fabio Ulhôa Coelho no seu livro “Comentários à Lei de Falências” – Ed. 

Saraiva, 2013, preconiza que a viabilidade econômico-financeira das empresas, deve também ser 

analisada à luz de vetores específicos, tais como: 

a) A importância social das empresas no meio empresarial e no setor sucroalcooleiro; 

b) A mão de obra e a tecnologia empregadas; 

c) O volume dos seus ativos e passivos; 

d) O tempo de atividade das empresas; e 

e) O porte econômico das empresas. 

Voltaremos a esses temas, ao final deste Parecer, analisando-os, especificamente para as empresas do 

GRUPO ABRIL.   

O GRUPO ABRIL, não obstante as inúmeras dificuldades, vem conseguindo manter as suas 

operações o que evidencia, de forma incontroversa, portanto, a viabilidade e capacidade operacional 

do GRUPO ABRIL. 
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Feitos os ajustes necessários com seus credores, será possível retomar a trilha do crescimento e da 

eficiência econômico-financeira, apoiada na sua excelente reputação no mercado e em sua forte 

presença mercadológica junto aos seus leitores. 

É importante mencionar que o GRUPO ABRIL está passando por uma crise momentânea e pontual, 

plenamente passível de ser resolvida, pela adoção e implementação das medidas preconizadas e 

expostas no Plano de Recuperação, objeto de análise deste Parecer Técnico. 
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A Estrutura do endividamento 

Conforme art. 49 da LFRE, a estrutura do endividamento do GRUPO ABRIL condiciona ao Plano 

referido, as pessoas físicas e jurídicas mencionadas na lista de credores apresentada, a qual deverá ser 

substituída pela lista de credores a ser consolidada pelo Administrador Judicial (art.7º, parágrafo 2º) 

ou por decisões judiciais futuras.  

A atual composição do endividamento do GRUPO ABRIL é a seguinte: 

 

Conforme posição em 15 de agosto de 2018, data base, a dívida total sujeita à Recuperação Judicial 

soma R$ 1.636.979.952,73. 

  

classes

I

II

III

IV

Credores - Quirografários 

TOTAL GERAL 1.636.979.952,73

1.285.756.614,27

68.264.351,03Credores - EPP

valores em R$

172.890.000,02

110.068.987,41

credor

Credores - Trabalhistas

Credores - Garantia Real
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II – OS DADOS E AS FONTES DAS INFORMAÇÕES RECEBIDAS 
E UTILIZADAS 

Para o efeito da:  

a) Elaboração do Laudo de viabilidade econômico-financeira do Plano e das empresas; 

b) Emissão do Parecer Técnico sobre o Plano foram utilizados os dados e as seguintes fontes de 

informação: 

• O Plano de Recuperação Judicial, preparado pela direção do GRUPO ABRIL e seus 

assessores jurídicos e consultores financeiros a ser encaminhado ao Juízo e aos seus 

credores contendo a descrição das medidas a serem implementadas pelas empresas; 

• Petição inicial encaminhada ao M.D. Juízo de Recuperação; 

• Parecer do Exmo. Sr. Dr. Juiz de Direito da 2.a Vara de Falências e Recuperações Judiciais 

da Comarca de São Paulo - SP, estado de São Paulo, com o deferimento do pedido de 

Recuperação Judicial em 16 de agosto de 2018; 

• Breve Histórico e situação atual das empresas contendo informações relevantes que 

identificam as origens da crise financeira porque passaram as empresas do GRUPO 

ABRIL, contendo a descrição de todas as medidas a serem adotadas dentro do Plano de 

Recuperação; 

• Demonstrativos financeiros históricos; 

• Modelagem financeira e operacional, contendo resumo geral do Plano; 

• As planilhas e demonstrativos financeiros projetados e consolidados, preparados pela 

direção do GRUPO ABRIL e seus consultores financeiros e que são: 

a) Premissas macroeconômicas; 

b) Mapa de premissas operacionais e financeiras para elaboração dos demonstrativos 

financeiros projetados; 

c) Balanço Patrimonial, Demonstrativo de Resultados e Fluxos de Caixa 

consolidados projetados das empresas para o período de 2018 a 2027, apresentando 

a geração das receitas, custos, despesas operacionais e a geração dos fluxos de 
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caixa operacionais, bem como o cronograma dos fluxos de pagamento aos credores 

de todas as classes. 
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III - ELABORAÇÃO DA ANÁLISE DE VIABILIDADE 
ECONÔMICO – FINANCEIRA DAS EMPRESAS E DO PLANO - 

EMISSÃO DE PARECER TÉCNICO 

Para efeito de elaboração e emissão deste Parecer Técnico, analisamos cuidadosamente todas as 

informações, os dados fornecidos e as medidas a serem implementadas no Plano, destacando-se que:  

a) Durante todo o período em que estiver sob Recuperação Judicial a direção e os acionistas do 

GRUPO ABRIL se comprometem a realizar todos os esforços na administração profissional 

e independente, para manter uma estrutura mínima necessária para que as empresas deem 

continuidade nas suas operações, nos novos níveis, de forma a poder cumprir com todos os 

compromissos citados no Plano, de acordo com o cronograma de pagamentos, conforme 

apresentado nos Demonstrativos Financeiros projetados; 

b) A geração de caixa do GRUPO ABRIL, para pagamento aos credores está baseada nas 

seguintes medidas e recursos: 

- Geração dos fluxos de caixa operacionais pela continuidade das atividades econômicas e por 

decorrência da sua reestruturação operacional e financeira; 

- Reescalonamento do seu endividamento com modificações no prazo, nos encargos e na 

forma de pagamento dos créditos; 

- alienação de ativos. 

Reestruturação societária 

O GRUPO ABRIL poderá realizar novas operações para fins de reestruturação e 

simplificação de sua estrutura societária, a qual poderá contemplar a incorporação ou outras 

formas de reorganização societária estabelecidas pela Lei 6.404/76, inclusive envolvendo 

outras sociedades controladas ou coligadas.  

Os demonstrativos financeiros 

Analisamos os demonstrativos financeiros históricos e projetados elaborados pelo GRUPO ABRIL 

e seus consultores financeiros e jurídicos contidos no Plano e que utilizamos como base para 

prepararmos os Demonstrativos de Resultados (DRE), os demonstrativos dos fluxos de caixa e o 

balanço patrimonial, projetados, para o período de 2018 a 2027, apresentados nos Anexos deste 

Laudo e concluímos que; 
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a) As premissas e pressupostos adotados, destacados no Mapa de Premissas (Anexos II e III), 

ficaram dentro de uma posição conservadora e com consistência com relação à performance 

histórica das empresas e da sua atual situação; 

b) Os demonstrativos financeiros projetados (DRE e Fluxos de Caixa) a partir das premissas e 

pressupostos, bem como as informações fornecidas pela direção das empresas, apresentam 

coerência e consistência técnica, e tendo sido elaborados dentro de padrões usuais de projeções 

e simulações de comportamento futuros das operações das empresas; 

c) Demonstraram uma coerência numérica e econômico-financeira entre as premissas adotadas  

e os valores resultantes, identificando consistência técnica e dentro dos modelos contábil e 

econômico-financeiro; 

d) As projeções identificam a continuidade das operações das empresas com a adoção das 

medidas já citadas, que no nosso entender são viáveis, na medida em que foram realizadas com 

base nas suas atividades operacionais já ajustadas aos novos níveis, adotando-se para essas 

projeções no nosso entender, um critério conservador; 

e) Os demonstrativos financeiros que caracterizam e identificam o Plano de Recuperação a ser 

apresentado ao Juízo, demonstram que todas as suas variáveis estão integradas e com premissas 

adotadas que julgamos razoáveis e com consistência; 

f) Os valores em R$ das receitas brutas passam de R$ 1.553,9 milhões em 2018 para R$ 1.891,3 

milhões em 2027, o que significa uma taxa de crescimento anual composta (CAGR) de 2,2 % ao 

ano; 

g) Para a realização das projeções das receitas operacionais (2018 a 2027), foram consideradas 

as atividades das empresas com a realização das suas operações, sendo que o EBITDA sobre as 

receitas líquidas nesse período deverá girar em torno da média de 4,2 %, sendo sempre positivo.  

h) Ao longo das projeções, o volume do EBITDA é da ordem de R$ 55,4 milhões em 2019 

passando para R$ 76,1 milhões em 2027.  

i) Os recursos gerados são suficientes para cobrir as operações normais da empresa e os 

pagamentos aos credores, concursais e extraconcursais. Destaca-se que a relação dívida 

líquida/EBITDA (alavancagem) é decrescente ao longo das projeções, pela diminuição da dívida 

líquida e ou crescimento gradual do EBITDA; 
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j) Os fluxos de caixa operacional e mais os recursos disponíveis, antes do pagamento da dívida 

aos credores gira em torno de R$ 43,6 milhões em 2019 a R$ 60,8 milhões em 2027, anuais, nesse 

mesmo período, sendo sempre suficientes para pagamento dos credores concursais e 

extraconcursais. 

Da viabilidade econômico-financeira do Plano 

O Plano de Recuperação Judicial proposto é viável, na medida que: 

a) O cenário macroeconômico brasileiro projetado passe a apresentar cenário positivo, 

considerando um crescimento moderado do PIB (da ordem de 2,0 % a 3,0 % ao ano), sendo 

favorável à recuperação das atividades das empresas;  

b) A atividade econômica global, o câmbio e as taxas de juros se mantenham de certa forma 

estável sem grandes impactos negativos e elevações de preço, respectivamente; 

c) Visa maximizar os recursos disponíveis para fazer frente aos compromissos do GRUPO 

ABRIL, procurando proporcionar aos credores a plena recuperação de seus créditos, dentro 

dos prazos e condições previstas no Plano; 

d) As medidas adotadas consideram: 

- A renegociação e o reescalonamento do seu endividamento com os credores reajustando 

valores, encargos e novas condições de prazos de pagamentos;  

- A continuidade das suas operações com a geração de caixa para o pagamento dos credores.  

e) As previsões de continuidade das operações das empresas do GRUPO ABRIL, a partir de 

2018 até 2027, no nosso entender, são viáveis na medida que: 

- Foram estimadas com base nas suas atividades operacionais anteriores, adotando-se um 

critério conservador; 

- As metas adotadas e que visam voltar aos níveis de operações devidamente ajustadas são 

factíveis e reais e ajustadas às novas condições do mercado editorial. 

f) Os demonstrativos financeiros projetados que apresentam o comportamento futuro das 

empresas, cujo Plano deverá ser apresentado ao Juízo, demonstra que todas as suas variáveis 

estão integradas e com premissas adotadas que julgamos razoáveis e com consistência; 
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g) O valor econômico da empresa obtido pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros das 

operações e o valor residual, através da taxa de desconto de  16,5 % é maior do que o valor 

presente dos recursos disponíveis para pagamento das dívidas sujeitas à Recuperação Judicial; 

h) Efetuamos testes (cálculo de indicadores financeiros) nas relações entre todas as premissas e 

os números apresentados e que demonstraram uma coerência numérica e econômico-

financeira, identificando consistência técnica; 

i) A análise dos indicadores financeiros históricos e projetados revela a coerência das medidas 

adotadas no Plano de Recuperação, fazendo com que as empresas, retomando as suas 

atividades após a reestruturação, passem a ser empresas liquidas e rentáveis, podendo atender 

aos seus compromissos com credores; 

j) A avaliação do potencial e da capacidade de pagamento das obrigações e passivos do GRUPO 

ABRIL com a adoção das medidas preconizadas no Plano e com a eliminação gradual do 

endividamento das empresas, pode ser inferido pela geração de fluxos de caixa operacionais 

que são significativos e que são decorrentes das suas operações, sendo superior aos fluxos de 

pagamentos aos credores; 

k) Considerando – se os itens destacados anteriormente, o Plano que está sendo apresentado ao 

Juízo da Recuperação, no nosso entendimento, é viável aos níveis operacional e econômico – 

financeiro, dando segurança aos seus credores, de que as empresas terão condições de cumprir 

com os compromissos assumidos no Plano referido.  

 

 

 

Da viabilidade econômico-financeira do GRUPO ABRIL  

Entre os princípios que regem a Lei 11.101/2005, o mais relevante para fins de deferimento da 

recuperação judicial é o princípio da viabilidade econômica das empresas, estabelecendo que somente 

às empresas com reais possibilidades de soerguimento será facultado o regime da recuperação 

judicial. 
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Para o Prof. Dr. Fábio Ulhôa Coelho1, existem alguns critérios objetivos que permitem identificar 

uma empresa economicamente viável e, portanto, digna de receber o benefício legal da recuperação 

judicial.  

São as seguintes:  

a) Importância social da empresa no meio empresarial: 

O GRUPO ABRIL possui um forte potencial econômico, com receitas brutas estimadas e 

projetadas para 2018, no total de R$ 1.553,9 milhões, passando para R$ 1.891,3 milhões 

em 2027 e que é considerável para reerguer-se.  

Além disso, conta com um portfólio de ativos e produtos e que se com a implementação do 

Plano de Recuperação, se mostra adequado e compatível com a sua atual situação, 

demonstrando que a sua recuperação econômica é viável e possível, desde que cumpridas 

as medidas preconizadas.  

Ao mesmo tempo, as empresas têm uma importância social relevante para a economia 

nacional e regional, pois é geradora de empregos, sendo que as suas atividades são 

fundamentais para o setor editorial e de publicações, bem como, para a sua equipe de 

colaboradores diretos, cujas famílias dependem de suas atividades. 

b) Mão de obra e Tecnologia empregada: 

O GRUPO ABRIL chegou a ter um elevado efetivo de pessoal, antes da crise financeira, 

reduzindo-o na nova fase das empresas. Atualmente, conta com um efetivo de pessoal da 

ordem de 2.900 funcionários aproximadamente, cujas famílias dependem da manutenção 

das atividades do GRUPO ABRIL.  

1 – Comentários à Lei de Falências e Recuperações de Empresas  - Ed. Dos Tribunais - 2015. 

 

c) Tempo de atividades das empresas:   

O GRUPO ABRIL é composto por 23 (vinte e três) empresas que atuam no segmento 

editorial, conforme exposto no início deste Parecer.  
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O GRUPO ABRIL atua nesse mercado, há quase 68 (sessenta e oito) anos, com 

crescimento baseado na expansão e no desenvolvimento de suas atividades no segmento 

editorial. 

d) Porte econômico:  

As empresas são possuidoras de um portfólio e um conjunto de ativos, produtos e 

instalações e que as colocam entre as maiores empresas que atuam no segmento editorial. 

Considerando o porte econômico do GRUPO ABRIL, que é significativo, torna-se 

importante a sua recuperação, dado o seu tamanho, o volume de impostos que recolhe e o 

número de empregos que oferece. 

O valor de seus ativos totais é da ordem de R$ 1.885,5 milhões em 2018, incluindo ativos 

tangíveis e intangíveis. 

Verifica-se, portanto, por todas essas razões, que as empresas que compõem o GRUPO 

ABRIL ajustam - se perfeitamente ao conceito de empresas viáveis, econômica e 

financeiramente, fazendo jus ao benefício da Recuperação Judicial. 

A recuperação econômico-financeira do GRUPO ABRIL irá beneficiar todas as 

comunidades onde atua, evitando-se assim, consequências e malefícios indesejáveis para 

os acionistas, cotistas, credores e colaboradores.  
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IV - CONCLUSÃO 

Após essas considerações, é nosso parecer que: 

O Plano de Recuperação Judicial do GRUPO ABRIL, que deverá ser reapresentado ao Juízo da 

Recuperação e aos Credores, bem como as próprias empresas que o compõem e que demonstram no 

seu conjunto, a viabilidade econômico-financeira, pois: 

a) A geração recorrente das receitas operacionais e a renegociação com os credores dos valores 

a pagar, são consideradas como viáveis e factíveis; 

b) A alienação das UPI´s a serem constituídas terão os recursos destinados exclusivamente para 

pagamento dos credores; 

c) A somatória desses recursos e as medidas adotadas irão permitir o pagamento aos credores 

aderentes ao Plano de Recuperação Judicial, ao longo do período de pagamentos (2018 a 

2027); 

d) Demonstram a possibilidade de normalização e continuação das atividades operacionais das 

empresas, que compõe o GRUPO ABRIL tornando possível a geração de recursos e 

restabelecendo a sua capacidade de geração de receitas e por consequência, dos fluxos de 

caixa; 

e) A continuidade das operações, a geração de fluxo de caixa positivo e os ativos operacionais 

disponíveis se provam mais que suficientes para o pagamento dos credores, conforme pode 

ser observado na evolução dos demonstrativos dos fluxos de caixa nas projeções financeiras 

apresentadas no Anexo III; 

f) O cenário apresentado no Plano de Recuperação Judicial é melhor para os credores do que 

uma possível situação de falência das empresas.  

g) É economicamente melhor e mais vantajoso para os credores, que as empresas se mantenham 

em plena atividade operacional e dessa forma, possam pagar as suas dívidas com os credores; 

h) As informações fornecidas e as medidas a serem adotadas no Plano de Recuperação Judicial, 

demonstram que as empresas que compõem o GRUPO ABRIL são viáveis econômica e 

financeiramente, após terem passado por uma crise financeira de ordem interna e externa; 

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
3.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13460



MS CARDIM & ASSOCIADOS 

Parecer Técnico sobre PRJ do GRUPO ABRIL - versão 3 32 

i) O Plano de Recuperação a ser apresentado, no nosso entender, está bem estruturado, 

identificando a adoção de uma série de medidas comerciais, operacionais e financeiras, de 

forma a permitir a retomada das suas atividades operacionais, considerando-se a expectativa 

de um crescimento lento e gradual da economia brasileira. 

Dessa forma, após a análise das informações apresentadas, da constatação da coerência dos 

demonstrativos e projeções financeiras e da absoluta possibilidade e capacidade de pagamento aos 

credores e da viabilidade econômica das empresas, somos de parecer que o Plano de Recuperação a 

ser apresentado ao Juízo e aos credores é viável econômica e financeiramente. 

 

 

São Paulo, 05 de outubro de 2018 

 

  

MARIO SERGIO CARDIM NETO 

ECONOMISTA  

CORECON n. º 3941– 2ª Região - SP. 

MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA 

CORECON n. º RE/2327 – 2ª Região - SP. 
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V – TERMO DE ENCERRAMENTO 

Nada mais havendo a ser esclarecido, damos por encerrado o presente Parecer, que se compõe de 48 

(quarenta e oito) folhas computadorizadas de um só lado sendo a última folha datada. 

 

São Paulo, 05 de outubro de 2018 
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ANEXOS 

 

I – Premissas e pressupostos utilizados nas projeções para os anos de 2018 a 2027 (mapa de 

premissas) 

II – Premissas macroeconômicas;  

III – Demonstrativos Financeiros Projetados: 

- Balanço Patrimonial 

- Demonstrativo de Resultados  

- Fluxos de Caixa  

IV – Valor econômico da empresa e Valor para os acionistas 

V – Definição e Identificação do Custo de Capital (Taxa de Desconto) utilizada segundo o 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

VI – Parâmetros adotados para cálculo do Custo de Capital (Taxa de Desconto) 

VII – Indicadores financeiros Professor Aswath Damodaran 

VIII – Letras do Tesouro Nacional (NTN – série B) 
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ANEXO I – PREMISSAS E PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NAS 

PROJEÇÕES PARA OS ANOS DE 2018 A 2027  
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I – Premissas e pressupostos utilizados nas projeções para os anos de 2018 até 
2027 

Descrevemos a seguir, detalhadamente, todas as condições, hipóteses, premissas e pressupostos que 

foram preparados pelos consultores financeiros e jurídicos e adotados na elaboração das projeções e 

simulações financeiras dos demonstrativos financeiros, abrangendo o período de 2018 até o ano de 

2027. 

Este Parecer Técnico foi preparado pela equipe da MS CARDIM & ASSOCIADOS LTDA. (“MS 

Cardim”) a partir dos demonstrativos financeiros projetados elaborados pela direção do GRUPO 

ABRIL e de seus assessores financeiros e jurídicos, visando nos fornecer um maior e melhor 

entendimento sobre o modelo de negócios do GRUPO ABRIL. 

Ao mesmo tempo, dar subsídios que nos permitam atestar da viabilidade econômico-financeira das 

empresas e auxiliá-las no seu processo de recuperação judicial. 

Os demonstrativos financeiros históricos, os dados e informações necessárias, as premissas e 

pressupostos adotados para a elaboração das projeções dos demonstrativos financeiros (BP, DRE e 

Fluxo de Caixa), e demais demonstrativos financeiros auxiliares, foram fornecidos pela diretoria do 

GRUPO ABRIL e foram objeto de análise crítica pelos analistas da MS CARDIM, que emitiu um 

Parecer Técnico sobre os mesmos, apresentado no item IV deste Laudo.  

Os demonstrativos financeiros históricos são apresentados, na forma consolidada nos demonstrativos 

financeiros do GRUPO ABRIL. 

As projeções foram preparadas de acordo com as condições do mercado e das empresas, disponíveis 

na data de sua elaboração e poderão sofrer variações em virtude de vários fatores internos e externos.   

No decorrer do trabalho foram recebidas sugestões e/ou complementação das informações que se 

tornaram necessárias ao aprofundamento e detalhamento da análise, chegando-se às projeções finais 

consideradas como factíveis pela diretoria das empresas do GRUPO ABRIL. 

Foi desenvolvida uma modelagem econômico-financeira construída especificamente para as 

empresas, criadas a partir de um sistema econômico-financeiro integrado e consolidado, refletindo o 

mais próximo possível da realidade do seu funcionamento contábil, organizacional e operacional, de 

tal forma que as projeções dos demonstrativos financeiros e incluindo os demonstrativos dos fluxos 

de caixa, demonstrem o possível comportamento futuro das empresas, no seu processo de recuperação 

e principalmente nas condições de pagamento aos credores. 
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1. MOEDA UTILIZADA E PERÍODOS DE ANÁLISE 

As projeções financeiras anuais foram realizadas em moeda corrente (Reais, R$) para o período de 

2018 até o ano de 2027, com a expectativa de uma taxa de inflação anual de 3,0 % ao ano. 

2. MEMÓRIAS DE CÁLCULOS HISTÓRICOS E DAS PROJEÇÕES 

As premissas básicas, os dados e informações históricas necessárias para a elaboração das projeções, 

bem como as premissas e pressupostos do comportamento futuro das empresas, foram fornecidas pela 

Diretoria Financeira do GRUPO ABRIL e seus consultores financeiros, tendo como fundamento o 

Plano de Recuperação Judicial (exercícios de 2018 a 2027). 

Na modelagem financeira construída, as simulações das estratégias financeiras, operacionais e 

administrativas das empresas, bem como o cronograma de pagamentos aos credores, foram realizadas 

com base nos seguintes parâmetros básicos (“value drivers”): 

a) Volume das operações das empresas e as suas receitas brutas e líquidas, a partir da definição 

dos preços de cada produto e de acordo com o crescimento do mercado; 

b) Estrutura e comportamento dos custos e despesas operacionais em relação às receitas líquidas; 

c) Níveis do capital de giro e de investimentos (CAPEX) para manutenção das operações das 

empresas; 

d) Estrutura e o Custo de Capital (WACC); 

e) Depreciação, amortização dos ativos e novos investimentos; 

f) Alíquotas de Imposto de Renda e Contribuição Social, de acordo com a legislação. 

Os valores e o escalonamento de pagamento aos credores estão inseridos nesta modelagem financeira.  

 

 

3. DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS (DRE) 

3.1. EVOLUÇÃO DAS RECEITAS OPERACIONAIS 
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Como o GRUPO ABRIL atua no segmento editorial, as projeções dos demonstrativos financeiros e 

em especial, o DRE, considera:  

a) a evolução dos preços dos produtos;  

b) o volume editado das publicações e revistas (assinaturas); 

c) a publicidade; e 

d) a gráfica. 

Crescimento do mercado.  

A projeção de crescimento dos volumes de produção está pautada no crescimento dos mercados em 

que o GRUPO ABRIL atua. Esse crescimento foi projetado para cada segmento de atuação do 

GRUPO ABRIL, com base no melhor entendimento da sua administração. 
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ANEXO II – PREMISSAS MACROECONÔMICAS 
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MAPA DE PREMISSAS MACROECONÔMICAS (*) 

Os valores projetados para o período estão alinhados com os dados divulgados na data base, conforme 

compilação de expectativas de mercado efetuadas pelas instituições financeiras consultadas.   

 

 

Fonte:  Banco Itaú - BBA.  

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Economia Mundial dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22

Crescimento do PIB Mundial 5,4% 4,3% 3,5% 3,5% 3,6% 3,4% 3,2% 3,8% 4,1% 4,0% 3,6% 3,4% 3,2%

  EUA 2,5% 1,6% 2,2% 1,7% 2,6% 2,9% 1,5% 2,3% 2,9% 2,6% 1,9% 1,7% 1,8%

  Zona do Euro 2,0% 1,7% -0,8% -0,2% 1,4% 2,0% 1,8% 2,5% 2,6% 2,4% 2,2% 1,5% 1,0%

  Japão 4,2% -0,1% 1,5% 2,0% 0,0% 1,4% 0,9% 1,7% 1,5% 1,2% 0,8% 1,0% 1,0%

  China 10,6% 9,4% 7,9% 7,9% 7,2% 6,8% 6,7% 6,9% 6,5% 6,1% 5,8% 5,3% 4,6%

CPI EUA 1,4% 3,0% 1,8% 1,5% 0,7% 0,7% 2,1% 2,0% 2,7% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%

Brasil

Setor Externo e Taxa de Câmbio

 BRL / USD No i al – fi al de pe íodo        1,66        1,87        2,05        2,36        2,66        3,96        3,26        3,31        3,25        3,30        3,30        3,35        3,45 

 BRL / USD – édia do a o        1,76        1,68        1,95        2,16        2,35        3,33        3,49        3,19        3,26        3,28        3,30        3,33        3,40 

 Bala ça Co e cial – USD Bil.           20           30           19             2            (4)           20           48           67           57           42           41           40           38 

   Expo tações – USD Bil.         202         256         243         242         225         191         185         218         228         234         256         269         285 

   I po tações – USD Bil. 182         226         223         240         229 171 138 151 171 191 214 229 246

 Co ta Co e te – % PIB -3,4% -2,9% -3,0% -3,0% -4,2% -3,3% -1,3% -0,5% -1,4% -2,2% -2,4% -2,4% -2,6%

Atividade Econômica

  PIB No i al – BRL Bil. 3.886 4.376 4.815 5.332 5.779 5.996 6.259 6.560 7.058 7.615 8.149 8.724 9.289

  PIB No i al – USD Bil. 2.208 2.612 2.463 2.468 2.455 1.800 1.795 2.055 2.167 2.324 2.469 2.622 2.729

  Crescimento real do PIB 7,5% 4,0% 1,9% 3,0% 0,5% -3,5% -3,5% 1,0% 3,0% 3,7% 3,0% 2,7% 2,2%

Inflação

  IPCA 5,9% 6,5% 5,8% 5,9% 6,4% 10,7% 6,3% 2,9% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

  INPC 6,5% 6,1% 6,2% 5,6% 6,2% 11,3% 6,3% 2,9% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

  IGP-M 11,3% 5,1% 7,8% 5,5% 3,7% 10,5% 7,2% -0,5% 4,0% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0%

  IPA-M 13,9% 4,3% 8,6% 5,1% 2,1% 11,2% 7,6% -2,5% 4,3% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0%

Taxa de Juros

  Selic – fi al de pe íodo 10,75% 11,00% 7,25% 10,00% 11,75% 14,25% 13,75% 7,00% 6,25% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%

  Selic – édia do a o 10,0% 11,7% 8,5% 8,4% 11,0% 13,6% 14,2% 9,9% 6,4% 6,9% 8,0% 8,0% 8,0%

  Taxa eal de ju os SELIC/IPCA  – fi al de pe íodo 3,9% 4,9% 2,5% 2,4% 4,3% 2,6% 7,4% 6,8% 2,8% 2,8% 3,8% 3,8% 3,8%

  CDI  – fi al de pe íodo 10,61% 10,86% 7,11% 9,78% 11,51% 14,14% 13,63% 6,99% 6,13% 7,88% 7,88% 7,88% 7,88%

  TJLP – % Dez 6,00% 6,00% 5,50% 5,00% 5,00% 7,00% 7,50% 7,00% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75%

Finanças Públicas

  Supe ávit P i á io – % do PIB 2,6% 2,9% 2,2% 1,7% -0,6% -1,9% -2,5% -1,7% -1,9% -0,9% -0,2% 0,1% 0,2%

  Supe ávit No i al – % do PIB -2,4% -2,5% -2,3% -3,0% -6,0% -10,2% -9,0% -7,8% -6,9% -5,5% -5,4% -5,4% -6,0%

  Dívida Lí uida – % do PIB 38,0% 34,5% 32,3% 30,6% 33,1% 36,0% 46,2% 51,6% 55,2% 56,4% 57,4% 57,7% 58,8%

  Dívida B uta – % do PIB 51,8% 51,3% 53,7% 51,5% 56,3% 65,5% 70,0% 74,0% 74,2% 73,9% 74,0% 74,3% 75,5%

Cenário de Longo Prazo
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ANEXO III – DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS PROJETADOS 
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DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS – PROJETADO (DRE) 

 

Modelo em R$M

Demonstrativo de Resultados 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Receita Bruta 1.553,9 1.565,6 1.601,0 1.638,0 1.676,6 1.716,6 1.758,2 1.801,1 1.845,5 1.891,3

Receita Bruta Abril Com 895,9 894,2 914,6 936,3 959,3 983,3 1.008,5 1.034,7 1.062,0 1.090,3

Receita Bruta TEX 462,4 472,3 483,6 495,3 507,2 519,4 531,8 544,6 557,7 571,1

Receita Bruta Dipar 195,6 199,2 202,7 206,4 210,1 213,9 217,8 221,8 225,8 229,9

Deduções (90,1) (114,1) (116,7) (119,4) (122,3) (125,2) (128,2) (131,3) (134,6) (137,9)

Deduções Abril Com (55,7) (50,5) (51,6) (52,8) (54,1) (55,5) (56,9) (58,4) (59,9) (61,5)

Deduções TEX (60,7) (53,1) (54,4) (55,7) (57,1) (58,4) (59,8) (61,3) (62,7) (64,3)

Deduções Dipar (10,3) (10,5) (10,7) (10,9) (11,1) (11,3) (11,5) (11,7) (11,9) (12,1)

Receita Líquida 1.427,2 1.451,5 1.484,2 1.518,5 1.554,3 1.591,4 1.629,9 1.669,8 1.710,9 1.753,4

Receita Líquida Abril Com 840,2 843,7 863,0 883,5 905,1 927,9 951,6 976,3 1.002,1 1.028,8

Receita Líquida TEX 401,7 419,1 429,2 439,5 450,1 460,9 472,0 483,4 495,0 506,9

Receita Líquida Dipar 185,3 188,7 192,1 195,5 199,1 202,7 206,3 210,1 213,9 217,8

Custos (588,4) (551,4) (567,6) (584,4) (601,9) (620,1) (639,0) (658,6) (679,1) (700,4)

   Custos Abril Com (367,5) (319,3) (331,9) (345,0) (358,5) (372,7) (387,3) (402,6) (418,5) (435,0)

   Custos TEX (148,0) (158,3) (161,0) (163,9) (166,9) (170,0) (173,2) (176,6) (180,1) (183,7)

   Custos Dipar (72,8) (73,8) (74,7) (75,6) (76,5) (77,4) (78,4) (79,5) (80,5) (81,7)

Lucro Bruto 838,80             900,09             916,66             934,15             952,42             971,37           990,95             1.011,11         1.031,82         1.053,06         

Margem Bruta 58,8% 62,0% 61,8% 61,5% 61,3% 61,0% 60,8% 60,6% 60,3% 60,1%

Despesas (852,4) (850,2) (864,9) (880,2) (895,9) (912,2) (929,0) (946,3) (964,1) (982,5)

Despesas Abril Com (496,1) (488,6) (495,1) (501,9) (509,0) (516,5) (524,2) (532,3) (540,7) (549,5)

Despesas TEX (244,3) (247,3) (253,3) (259,4) (265,6) (272,0) (278,5) (285,2) (292,1) (299,1)

Despesas Dipar (112,1) (114,3) (116,6) (118,9) (121,3) (123,7) (126,2) (128,7) (131,3) (133,9)

Ebitda 32,4 55,4 57,2 59,5 62,0 64,7 67,5 70,4 73,2 76,1

Margem Ebitda 2,3% 3,8% 3,9% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3%

Depreciação e Amortização (46,0) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5)

Receitas/Despesas Financeiras (66,6) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Receita Financeira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Despesas Financeiras (66,6) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Impostos de Renda (14,3) (16,9) (17,4) (17,9) (18,6) (19,2) (19,9) (20,6) (21,3) (22,0)

IR/CSLL (14,3) (16,9) (17,4) (17,9) (18,6) (19,2) (19,9) (20,6) (21,3) (22,0)

Lucro Líquido (94,5) 33,0 34,3 36,0 37,9 40,0 42,1 44,3 46,4 48,6

Margem Líquida -6,6% 2,3% 2,3% 2,4% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,7% 2,8%
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BALANÇO PATRIMONIAL – PROJETADO (DFC) 

 

A TIV O 2 0 18 2 0 19 2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2 2 0 2 3 2 0 2 4 2 0 2 5 2 0 2 6 2 0 2 7

A t ivo  C irculant e 8 3 6 ,3 8 6 8 ,7 8 9 2 ,4 9 3 4 ,9 9 8 5,4 1.0 3 7,0 1.0 9 1,4 1.14 8 ,7 1.2 0 8 ,8 1.2 71,9

Disponível 20,8 39,8 49,4 77,3 112,6 148,4 186,6 227,1 270,0 315,3

Aplicações Financeiras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Contas a Receber EoP 694,3 707,7 721,8 736,4 751,6 767,4 783,6 800,3 817,6 835,4

Outros Créditos 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7

M útuos 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7

Estoque 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8

Despesas Antecipadas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

A t ivo  N ão  C irculant e 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2 1.0 4 9 ,2

Realizável a Longo Prazo 623,4 623,4 623,4 623,4 623,4 623,4 623,4 623,4 623,4 623,4

Part icipações Societárias 106,8 106,8 106,8 106,8 106,8 106,8 106,8 106,8 106,8 106,8

Imobilizado 216,9 216,9 216,9 216,9 216,9 216,9 216,9 216,9 216,9 216,9

Ativo Intangível 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1

A t ivo  To t al 1.8 8 5,5 1.9 18 ,0 1.9 4 1,7 1.9 8 4 ,2 2 .0 3 4 ,7 2.086,3 2 .14 0 ,6 2 .19 7,9 2 .2 58 ,1 2 .3 2 1,2

PA SSIV O 2 0 18 2 0 19 2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2 2 0 2 3 2 0 2 4 2 0 2 5 2 0 2 6 2 0 2 7

Passivo  C irculant e 1.4 2 5,0 1.4 4 3 ,5 1.4 6 3 ,1 1.4 8 3 ,3 1.50 4 ,2 1.52 5,8 1.54 8 ,0 1.571,0 1.59 4 ,7 1.6 19 ,2

Contas a Pagar Fornecedor EoP 1.040,1 1.058,7 1.078,2 1.098,4 1.119,3 1.140,9 1.163,2 1.186,2 1.209,9 1.234,3

Obrigações Fiscais 104,6 104,6 104,6 104,6 104,6 104,6 104,6 104,6 104,6 104,6

Obrigações Trabalhistas e Previdenciárias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Outras Obrigações 104,5 104,5 104,5 104,5 104,5 104,5 104,5 104,5 104,5 104,5

M útuos Intercompany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Obrigações por Empr. e Financiamentos 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7 175,7

Provisões 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Passivo  N ão  C irculant e 1.3 8 9 ,6 1.3 70 ,5 1.3 4 0 ,3 1.3 2 6 ,6 1.3 18 ,3 1.3 0 8 ,3 1.2 9 8 ,3 1.2 8 8 ,3 1.2 78 ,3 1.2 6 8 ,3

Empréstimos e Financiamentos (CREDORES) 1.170,4 1.151,3 1.121,1 1.107,4 1.099,1 1.089,1 1.079,1 1.069,1 1.059,1 1.049,2

Parcelamentos Fiscais e Previdenciários 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7

Provisão para Contingências 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5

Revolver 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ajuste de Juros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pat r imônio  Lí quido (929,0) ( 8 9 6 ,1) ( 8 6 1,7) ( 8 2 5,7) ( 78 7,7) ( 74 7,8 ) ( 70 5,7) ( 6 6 1,4 ) ( 6 15,0 ) ( 56 6 ,4 )

Capital Social 519,6 519,6 519,6 519,6 519,6 519,6 519,6 519,6 519,6 519,6

Reserva de Lucros 263,4 263,4 263,4 263,4 263,4 263,4 263,4 263,4 263,4 263,4

Resultados Acumulados (1.712,1) (1.679,1) (1.644,7) (1.608,7) (1.570,8) (1.530,8) (1.488,7) (1.444,5) (1.398,0) (1.349,4)

Passivo  To t al 1.8 8 5,5 1.9 18 ,0 1.9 4 1,7 1.9 8 4 ,2 2 .0 3 4 ,7 2.086,3 2 .14 0 ,6 2 .19 7,9 2 .2 58 ,1 2 .3 2 1,2

M odelo  em R $M

M odelo  em R $M
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DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA – PROJETADO (DFC) 

 

Modelo em R$M

FLUXO DE CAIXA 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fluxo de Caixa Operacional (37,5) 43,6 45,3 47,1 49,1 51,3 53,6 56,0 58,4 60,8

Ebitda 34,6 55,4 57,2 59,5 62,0 64,7 67,5 70,4 73,2 76,1

Variação Capital de Giro (57,8) 5,1 5,5 5,6 5,7 5,9 6,0 6,2 6,5 6,7

Impostos a Renda (14,3) (16,9) (17,4) (17,9) (18,6) (19,2) (19,9) (20,6) (21,3) (22,0)

Fluxo de Caixa Investimento (10,1) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5)

Desembolso para Reposição (10,1) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5)

Receitas com Vendas de Ativos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fluxo de Caixa Financiamento 8,2 (19,1) (30,2) (13,7) (8,3) (10,0) (10,0) (10,0) (10,0) (10,0)

Parcelamentos Fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pagamentos Juros Correntes (Recuperação Judicial) 8,2 (19,1) (30,2) (13,7) (8,3) (10,0) (10,0) (10,0) (10,0) (10,0)

Classe I - Trabalhista 0,0 (13,5) (27,4) (13,7) (0,1) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2)

Classe II - Garanta Real 0,0 0,0 0,0 0,0 (1,0) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2)

Classe III - Bancos 0,0 (3,3) (1,7) 0,0 (2,5) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0)

Classe III - Fornecedores 0,0 0,0 0,0 0,0 (4,3) (5,2) (5,2) (5,2) (5,2) (5,2)

Classe IV - ME/EPP 0,0 (2,3) (1,1) 0,0 (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4)

Receitas Financeiras 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Saldo de Caixa 20,8 39,8 49,4 77,3 112,6 148,4 186,6 227,1 270,0 315,3

BoP 60,2 20,8 39,8 49,4 77,3 112,6 148,4 186,6 227,1 270,0

Variação (39,4) 19,0 9,7 27,8 35,3 35,8 38,1 40,5 42,9 45,3

Crédito Conta Garantida 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EoP 20,8 39,8 49,4 77,3 112,6 148,4 186,6 227,1 270,0 315,3
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ANEXO IV – VALOR ECONÔMICO DA EMPRESA E VALOR DO 

PATRIMÔNIO LÍQUIDO DOS ACIONISTAS 

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
3.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13474



MS CARDIM & ASSOCIADOS 

Parecer Técnico sobre PRJ do GRUPO ABRIL - versão 3 

 

46 

VALOR ECONÔMICO DA EMPRESA  

E  

VALOR PARA OS ACIONISTAS 

 

 

 

 

 

  

Modelo em R$M

Free Cash Flow To Firm 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

EBITDA 32,4 55,4 57,2 59,5 62,0 64,7 67,5 70,4 73,2 76,1

Margem Ebitda 2,3% 3,8% 3,9% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3%

Fluxo de Caixa Operacional (37,5) 43,6 45,3 47,1 49,1 51,3 53,6 56,0 58,4 60,8

Fluxo de Caixa de Investimentos (10,1) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5) (5,5)

Free Cash Flow To Firm (47,7) 38,1 39,8 41,6 43,6 45,8 48,1 50,5 52,9 55,3

Perpetuity 335,1

@ WACC  16,50%

@ Perpetuity Growth 0,00%

# Realizado 5 0,6 1,6 2,6 3,6 4,6 5,6 6,6 7,6 8,6 9,6

Fator de Desconto 1,1 1,3 1,5 1,7 2,0 2,3 2,7 3,2 3,7 4,3

NPV (43,6) 29,9 26,8 24,1 21,6 19,5 17,6 15,9 14,3 90,3

Firm Value 216,3

(+/-) Net Debt -               

(+) Debt -               

(-) Total Cash -               

Equity Value 216,3
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ANEXO V – DEFINIÇÃO E IDENTIFICAÇÃO DO CUSTO DE CAPITAL 

(TAXA DE DESCONTO) UTILIZADA SEGUNDO O CAPM (CAPITAL 

ASSET PRICING MODEL) 
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Definição e Identificação do Custo de Capital (Taxa de Desconto) utilizada segundo o CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) 

A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos futuros de caixa da empresa é conhecida também 

como custo de capital médio ponderado (WACC - Weighted Average Cost of Capital). 

Esta taxa converte os fluxos de caixa futuros e mais o valor residual em valor presente para todos os 

investidores, considerando que, tanto os credores quanto os cotistas esperam ser recompensados pelo 

custo de oportunidade de investir recursos em um negócio específico em vez de investir em outros 

negócios com risco equivalente. 

O princípio mais importante a ser seguido quando se calcula o WACC é que ele deve ser consistente 

com o método de avaliação utilizado e com a definição dos fluxos de caixa a serem descontados.  

Para a apuração do custo de capital médio ponderado (WACC) devem ser obtidos: 

a) O custo do capital próprio (equity)  Ke = E. 

b) O custo do capital de terceiros (debt)  Kd = D. 

c) As participações relativas de cada fonte de recursos na estrutura de capital da 

empresa. 

Devem ser considerados na apuração dessas taxas o risco sistemático da empresa (financeiro e 

operacional) e ainda o valor do dinheiro no tempo. 

A determinação adequada dessas taxas e parâmetros é de extrema importância, pois serão utilizados 

no cálculo do valor presente dos fluxos de caixa e do valor residual, influenciando direta e 

sensivelmente esses valores. 

O CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO (EQUITY) 

Para estimar-se o custo do capital próprio (Ke), utilizou-se os parâmetros do mercado norte-

americano, uma vez que os indicadores nacionais são escassos e provocam distorções no modelo, 

recomendando-se adotar o custo real de capital praticados nos Estados Unidos e acrescentando-se um 

prêmio pelo Risco Brasil. 

Além de inclusões do Risco Brasil, alguns ajustes devem ser feitos para adequar os parâmetros 

internacionais à realidade brasileira e também as características específicas da avaliação em 

referência, abordando no cálculo os efeitos do nível da diversificação da carteira do potencial 
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investidor e também do nível de liquidez do perfil de ativo que está sendo analisado, 

comparativamente ao mercado de ações nacional.  

Os cálculos são efetuados dentro do conceito tradicional do CAPM – Capital Asset Pricing Model, 

estimando-se a taxa de juros livre de risco e o prêmio pelo risco em função do Beta alavancado para 

o negócio em estudo, além de estimar-se o risco Brasil e o “size risk premium” (tamanho da empresa): 

.])([ sizeBRAfmfre RRRRERnominal K  
 

A utilização dos índices do risco Brasil, do risco pelo tamanho e do coeficiente Beta é necessária para 

ajustar os dados do padrão norte – americano ás características do mercado nacional. 

A) Rfr = Risk-free rate – Taxa de juros para ativo livre de risco 

Para a taxa livre de risco, foi utilizada a remuneração dos “NTN – B, Letras do Tesouro Nacional – 

série B” (dez anos) que é apresentado em taxa nominal (média móvel). 

B) β – Coeficiente Beta 

Esse coeficiente mede a volatilidade das taxas de retorno de uma ação em relação a um Índice de 

Mercado, sendo o indicador do Risco Sistemático (não diversificável), para aquela ação.  

Para a determinação do Coeficiente Beta específico para a empresa foram assumidos os valores 

calculados pelo Professor Aswath Damodaran para o mercado norte-americano que utiliza a série 

histórica de publicação Morning Star (ex - Instituto Ibbotson (USA)).  

Utilizamos como referência o Beta médio alavancado do segmento “Publishing & Newspapers”, 

ajustando-o em função de alavancagem específica da empresa, através da seguinte fórmula: 

 












 

E

D
tuL 11  (*) 

Onde:  Coeficiente β (Alavancado) = risco sistemático da ação da empresa em análise 

t = Alíquota de imposto de renda e contribuição social 

D/E = Total de dívida (D) em relação ao patrimônio líquido (E)  

βu = Beta não alavancado (unleveraged) 
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βL = Beta alavancado (leveraged) 

(*) = formula de Robert S. Hamada (“The effect of the firm´s capital structure on the systematic risk 

of common stocks”) – “The Journal of Finance” – vol 27 n.o 2 – maio 1972. 

Dado que a relação da dívida na estrutura de capital da empresa é diferente da média do mercado, 

adotamos para apurar o custo de capital próprio, o beta alavancado específico para a empresa. 

C) Rm – Retorno do Mercado de Ações – [E (Rm)] 

A taxa de retorno esperada do mercado de ações medida por um índice de mercado é utilizada 

supondo-se que esse indicador possa representar o retorno médio de todos os setores da economia.  

É obtido através da série histórica do indicador para os últimos 20 anos (taxa média geométrica de 

retorno anual), identificada no site do Profº A. Damodaran, como publicação do Morning Star (ex - 

Ibbotson Institute - USA). 

D) Market risk-premium – Prêmio por risco assumido (Mrp = [E (Rm) – Rfr)] 

É determinado pela diferença entre o risk-free rate (Rfr) e a taxa de retorno esperada do mercado de 

ações [E (Rm)].  

Adotamos, um prêmio médio de risco histórico, acima da taxa livre de risco, conforme índices 

históricos de performance de longo prazo de índices de ações nos Estados Unidos, apresentados em 

publicações do Professor Aswath Damodaran, relativas ao custo de capital próprio e apresentado nos 

Anexos deste texto. 

Uma vez que por fatores endógenos e exógenos à economia brasileira, as variáveis têm apresentado 

comportamento volátil, entendemos que a média mensal anualizada da diferença acima mencionada 

é o indicador mais coerente para o cálculo do custo do capital. 

E) Beta Total – Risco Total do negócio 

Está implícito no uso do coeficiente beta como indicador de risco sistemático, a premissa de que o 

investidor marginal em ações é bem diversificado. No caso de empresas de capital fechado, essa 

premissa não é sustentável. Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietário possui a maior 

parte do seu portfólio investido no negócio.  
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Por conseguinte, o objetivo é mensurar o risco total do negócio e não só o risco do mercado. Para 

ajustar o Beta para que reflita o risco total em vez do risco de mercado, divide - se o beta de mercado 

pela raiz quadrada do R² (coeficiente de correlação), obtendo-se o Beta Total. 

Desta forma, negócios privados terão em geral custos de patrimônio líquido mais elevados do que as 

empresas de capital aberto com investidores diversificados. 

RR
uu

T


 

²
 

Onde: 

βT = Beta Total 

βu = Beta não alavancado 

R² = Coeficiente de determinação  

R = Coeficiente de Correlação  

Considerando não ser necessário, neste caso, o cálculo do risco total, não utilizamos o coeficiente 

beta total. 

F) Risco do Tamanho – (Size Risk Premium) 

O CAPM não considera no cálculo do custo de capital, o prêmio pelo porte da empresa - “size risk 

premium”. 

O Morning Star (ex – Ibbotson) seleciona o prêmio pelo porte da empresa, de acordo com a sua 

capitalização do mercado, divulgando periodicamente as médias de percentuais de risco adicional. 

O pressuposto é de que empresas menores tem um maior risco do que as empresas maiores e portanto, 

demandam uma taxa adicional de prêmio por esse tipo de risco. 

G) Diferencial das taxas de inflação entre Brasil e EUA 

O custo de capital próprio (Ke) é ajustado pelo diferencial entre as taxas de inflação entre os Estados 

Unidos e Brasil.  
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O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (DEBT) 

Refere-se aos custos de capital de terceiros de longo prazo e podem ser os históricos ou os de mercado, 

praticados atualmente.  

Para se obter este custo, estima-se o custo de capital médio ponderado de terceiros, a partir dos 

financiamentos existentes na data-base da avaliação, considerando-se prazos de amortização e taxa 

de juros dos financiamentos. 

Na hipótese de que os mesmos sejam equivalentes (históricos e os de mercado), ou seja, a empresa 

vem captando esse tipo de recursos, em datas recentes, os mesmos podem ser utilizados, sem provocar 

distorções no custo de capital total. 

Neste caso, estamos usando a taxa CDI, acrescida de uma taxa de 12,0 % sobre o CDI.  

Podem ser estimados, também, alternativamente, os custos dos recursos de longo prazo, fornecidos 

pelo BNDES ou ainda por emissão de debêntures simples (longo prazo), considerados os custos das 

últimas emissões no mercado de capitais. 

Esses custos serão utilizados na composição ponderada do custo de capital total, líquido de Imposto 

de Renda, onde: 

Kd = custo da dívida = taxa de juros x (1-T) 

Onde: 

T = Imposto de Renda e Contribuição Social, atualmente vigentes na empresa. 

O CUSTO MÉDIO DE CAPITAL PONDERADO (WACC) 

Apurados o custo do capital próprio, o custo do capital de terceiros e as participações relativas de 

cada fonte de recursos no capital total, determina-se o custo de capital médio ponderado da empresa. 

A fórmula geral utilizada para a estimativa do WACC depois dos impostos é a seguinte: 

      ed K
ED

E
tK

ED

D
WACC 




















 1  

 

Onde:      
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WACC = Custo de capital médio ponderado 

Kd = Custo da dívida (capital de terceiros = D = debt) 

t = Alíquota de imposto de renda e contribuição social 

D/(D+E) = Participação da dívida na estrutura de capital total 

Ke = Custo de patrimônio líquido (capital próprio = E = equity) 

E/(D+E) = Participação do Patrimônio Líquido na estrutura de capital total. 
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ANEXO VI – PARÂMETROS ADOTADOS PARA O CÁLCULO DO CUSTO 

DE CAPITAL MÉDIO PONDERADO (TAXA DE DESCONTO)  
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PARÂMETROS ADOTADOS PARA  

CÁLCULO DO CUSTO DE CAPITAL MÉDIO PONDERADO (WACC) 

(TAXA DE DESCONTO) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Beta (b) do Setor 1,02       Aswath Damodaran - Publishing & Newspapers

Endividamento do Setor 30,79% Aswath Damodaran - Publishing & Newspapers

Capital próprio do Setor 69,21% Aswath Damodaran - Publishing & Newspapers

IR (EUA) do Setor 11,92% Aswath Damodaran - Publishing & Newspapers

Beta (bU) do Setor 0,73

Endividamento da Empresa 1,00%

Capital próprio da Empresa 99,00%

IR/CS da Empresa 34%

Beta (bL) da Empresa 0,74       

Rfr (Risk free rate) 5,36% Média móvel 06 meses - NTN-B - Vcto 15/05/2045

Market Risk Premium 5,08% Aswath Damodaran

Risco de Liquidez 2,00% Risco pela falta de Liquidez

Risco de Tamanho (SIZE Premium) 2,00%

Country Risk Premium (Risco Brasil) 3,46% Aswath Damodaran

Ke (custo cap próprio) 16,57%

Kd (custo cap terceiros) 15,27% CDI +  12 %

WACC 16,50%
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ANEXO VII – INDICADORES FINANCEIROS – PROF. ASWATH 

DAMODARAN  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICADORES FINANCEIROS – PROF. ASWATH DAMODARAN 
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To update this spreadsheet, enter the following Cost of Debt Lookup Table (based on std dev in stock prices)

Long Term Treasury bond rate = 2,41% Standard Deviation Basis Spread

Risk Premium to Use for Equity = 5,08% 0 0,25 0,70%

Global Default Spread to add to cost of debt = 0,00% 0,25 0,4 1,20%

Do you want to use the marginal tax rate for cost of debt? Yes 0,4 0,65 1,50%

If yes, enter the marginal tax rate to use 24% 0,65 0,75 2,25%

0,75 0,9 4,50%

These costs of capital are in US$. To convert to a different currency, please enter 0,9 1 5,75%

Expected inflation rate in local currency = 6,00% 1 10 7,00%

Expected inflation rate in US $ = 1,90%

Publishing & Newspapers

Industry Name
Number of 

Firms
Beta

Cost of 

Equity
E/(D+E) Std Dev in Stock

Cost of 

Debt
Tax Rate

After-tax 

Cost of Debt
D/(D+E) Cost of Capital

Cost of Capital 

(Local Currency)

Advertising 40 1,15 8,27% 57,51% 80,95% 6,91% 6,38% 5,25% 42,49% 6,99% 11,29%

Aerospace/Defense 87 1,08 7,91% 84,42% 49,06% 3,91% 11,59% 2,97% 15,58% 7,14% 11,45%

Air Transport 17 1,01 7,54% 58,48% 40,20% 3,91% 24,57% 2,97% 41,52% 5,64% 9,89%

Apparel 51 1,02 7,58% 74,52% 59,71% 3,91% 10,35% 2,97% 25,48% 6,40% 10,68%

Auto & Truck 18 1,2 8,49% 40,31% 38,59% 3,61% 8,15% 2,74% 59,69% 5,06% 9,29%

Auto Parts 62 1,04 7,68% 77,94% 56,74% 3,91% 7,71% 2,97% 22,06% 6,64% 10,93%

Bank (Money Center) 11 0,64 5,65% 38,87% 33,37% 3,61% 27,31% 2,74% 61,13% 3,87% 8,05%

Banks (Regional) 612 0,5 4,96% 63,02% 32,08% 3,61% 25,57% 2,74% 36,98% 4,14% 8,33%

Beverage (Alcoholic) 28 1,33 9,15% 79,27% 50,14% 3,91% 10,12% 2,97% 20,73% 7,87% 12,21%

Beverage (Soft) 35 0,7 5,99% 81,26% 45,33% 3,91% 6,41% 2,97% 18,74% 5,42% 9,66%

Broadcasting 27 1,12 8,10% 47,13% 52,30% 3,91% 17,18% 2,97% 52,87% 5,39% 9,63%

Brokerage & Investment Banking 42 1,24 8,70% 31,26% 42,48% 3,91% 14,56% 2,97% 68,74% 4,76% 8,98%

Building Materials 39 1,11 8,04% 82,33% 41,01% 3,91% 23,34% 2,97% 17,67% 7,15% 11,46%

Business & Consumer Services 169 1,17 8,35% 78,47% 49,45% 3,91% 11,09% 2,97% 21,53% 7,19% 11,50%

Cable TV 14 0,92 7,09% 65,34% 36,33% 3,61% 22,23% 2,74% 34,66% 5,58% 9,83%

Chemical (Basic) 38 1,2 8,49% 70,78% 59,39% 3,91% 9,76% 2,97% 29,22% 6,88% 11,18%

Chemical (Diversified) 7 2,03 12,74% 78,63% 68,62% 4,66% 11,66% 3,54% 21,37% 10,78% 15,23%

Chemical (Specialty) 99 1,11 8,07% 77,52% 59,69% 3,91% 9,64% 2,97% 22,48% 6,93% 11,23%

Coal & Related Energy 30 1,25 8,75% 68,77% 90,61% 8,16% 4,94% 6,20% 31,23% 7,96% 12,30%

Computer Services 111 1,1 8,00% 76,43% 48,53% 3,91% 9,40% 2,97% 23,57% 6,82% 11,12%

Computers/Peripherals 58 1,01 7,54% 84,62% 61,38% 3,91% 5,03% 2,97% 15,38% 6,84% 11,14%

Construction Supplies 49 1,12 8,10% 75,49% 45,67% 3,91% 17,36% 2,97% 24,51% 6,85% 11,14%

Diversified 24 1,19 8,48% 75,48% 26,82% 3,61% 12,09% 2,74% 24,52% 7,07% 11,38%

Drugs (Biotechnology) 459 1,44 9,72% 86,33% 94,78% 8,16% 1,36% 6,20% 13,67% 9,24% 13,64%

Drugs (Pharmaceutical) 185 1,21 8,55% 87,24% 85,70% 6,91% 2,11% 5,25% 12,76% 8,13% 12,48%

Education 34 1,15 8,27% 72,03% 53,59% 3,91% 8,24% 2,97% 27,97% 6,79% 11,08%

Electrical Equipment 118 1,08 7,92% 86,32% 66,17% 4,66% 5,06% 3,54% 13,68% 7,32% 11,64%

Electronics (Consumer & Office) 24 1,09 7,96% 93,51% 70,22% 4,66% 5,98% 3,54% 6,49% 7,67% 12,00%

Electronics (General) 167 0,94 7,17% 86,98% 60,25% 3,91% 8,34% 2,97% 13,02% 6,63% 10,92%

Engineering/Construction 49 1,27 8,86% 77,09% 53,02% 3,91% 13,37% 2,97% 22,91% 7,51% 11,84%

Entertainment 90 1,15 8,26% 74,77% 54,94% 3,91% 5,45% 2,97% 25,23% 6,93% 11,23%

Environmental & Waste Services 87 0,88 6,87% 74,15% 65,74% 4,66% 4,45% 3,54% 25,85% 6,01% 10,27%

Farming/Agriculture 34 0,74 6,19% 64,29% 42,57% 3,91% 7,69% 2,97% 35,71% 5,04% 9,27%

Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 264 0,61 5,49% 8,83% 36,63% 3,61% 19,89% 2,74% 91,17% 2,99% 7,13%

Food Processing 87 0,68 5,84% 76,44% 41,18% 3,91% 15,13% 2,97% 23,56% 5,17% 9,40%

Food Wholesalers 15 1,79 11,48% 72,75% 55,42% 3,91% 11,91% 2,97% 27,25% 9,16% 13,55%

Furn/Home Furnishings 31 0,79 6,42% 78,21% 51,26% 3,91% 12,56% 2,97% 21,79% 5,67% 9,92%

Green & Renewable Energy 22 1,2 8,51% 50,45% 60,29% 3,91% 2,41% 2,97% 49,55% 5,77% 10,02%

Healthcare Products 251 0,94 7,19% 85,41% 66,92% 4,66% 4,79% 3,54% 14,59% 6,66% 10,95%

Healthcare Support Services 115 0,9 6,97% 80,11% 57,44% 3,91% 13,69% 2,97% 19,89% 6,17% 10,45%

Heathcare Information and Technology 112 0,98 7,38% 83,83% 58,64% 3,91% 5,96% 2,97% 16,17% 6,67% 10,96%

Homebuilding 32 1,11 8,04% 71,61% 44,70% 3,91% 23,86% 2,97% 28,39% 6,60% 10,89%
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INDICADORES FINANCEIROS – PROF. ASWATH DAMODARAN (cont.) 
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Industry Name
Number of 

Firms
Beta

Cost of 

Equity
E/(D+E) Std Dev in Stock

Cost of 

Debt
Tax Rate

After-tax 

Cost of Debt
D/(D+E) Cost of Capital

Cost of Capital 

(Local Currency)

Hospitals/Healthcare Facilities 35 1,18 8,40% 36,16% 60,63% 3,91% 10,57% 2,97% 63,84% 4,93% 9,16%

Hotel/Gaming 70 0,94 7,18% 71,48% 45,51% 3,91% 14,01% 2,97% 28,52% 5,98% 10,24%

Household Products 131 1 7,47% 82,63% 56,30% 3,91% 7,35% 2,97% 17,37% 6,69% 10,98%

Information Services 61 0,88 6,89% 86,42% 41,35% 3,91% 15,90% 2,97% 13,58% 6,36% 10,64%

Insurance (General) 21 0,78 6,39% 72,20% 37,21% 3,61% 14,71% 2,74% 27,80% 5,38% 9,62%

Insurance (Life) 25 1,01 7,53% 63,67% 37,34% 3,61% 15,32% 2,74% 36,33% 5,79% 10,05%

Insurance (Prop/Cas.) 50 0,84 6,67% 79,10% 34,65% 3,61% 18,50% 2,74% 20,90% 5,85% 10,11%

Investments & Asset Management 165 0,99 7,43% 70,38% 41,00% 3,91% 8,30% 2,97% 29,62% 6,11% 10,38%

Machinery 126 1,15 8,25% 83,51% 43,17% 3,91% 14,05% 2,97% 16,49% 7,38% 11,70%

Metals & Mining 102 1,1 8,01% 76,61% 82,33% 6,91% 1,66% 5,25% 23,39% 7,37% 11,69%

Office Equipment & Services 24 1,37 9,39% 65,94% 49,66% 3,91% 18,37% 2,97% 34,06% 7,20% 11,52%

Oil/Gas (Integrated) 5 1,37 9,38% 86,74% 20,21% 3,11% 10,96% 2,36% 13,26% 8,45% 12,81%

Oil/Gas (Production and Exploration) 311 1,26 8,80% 70,47% 78,88% 6,91% 2,18% 5,25% 29,53% 7,76% 12,09%

Oil/Gas Distribution 16 1,21 8,54% 51,70% 62,79% 3,91% 4,84% 2,97% 48,30% 5,85% 10,11%

Oilfield Svcs/Equip. 130 1,23 8,64% 76,35% 73,29% 4,66% 5,27% 3,54% 23,65% 7,44% 11,76%

Packaging & Container 25 0,74 6,16% 66,57% 27,67% 3,61% 22,37% 2,74% 33,43% 5,02% 9,24%

Paper/Forest Products 21 1,2 8,50% 71,42% 56,81% 3,91% 14,18% 2,97% 28,58% 6,92% 11,22%

Power 61 0,5 4,97% 56,70% 31,23% 3,61% 20,31% 2,74% 43,30% 4,01% 8,19%

Precious Metals 111 0,96 7,30% 84,85% 91,35% 8,16% 2,16% 6,20% 15,15% 7,14% 11,45%

Publishing & Newspapers 41 1,02 7,59% 69,21% 54,14% 3,91% 11,92% 2,97% 30,79% 6,17% 10,44%

R.E.I.T. 244 0,66 5,76% 56,02% 32,14% 3,61% 1,96% 2,74% 43,98% 4,43% 8,63%

Real Estate (Development) 20 0,75 6,22% 68,82% 44,27% 3,91% 5,80% 2,97% 31,18% 5,21% 9,44%

Real Estate (General/Diversified) 10 0,75 6,20% 80,90% 41,07% 3,91% 12,77% 2,97% 19,10% 5,58% 9,83%

Real Estate (Operations & Services) 60 1,02 7,60% 68,16% 54,01% 3,91% 8,82% 2,97% 31,84% 6,13% 10,40%

Recreation 70 0,85 6,73% 77,17% 50,85% 3,91% 10,16% 2,97% 22,83% 5,87% 10,13%

Reinsurance 3 0,52 5,06% 78,29% 18,99% 3,11% 10,92% 2,36% 21,71% 4,47% 8,68%

Restaurant/Dining 81 0,85 6,73% 75,64% 48,41% 3,91% 14,99% 2,97% 24,36% 5,81% 10,07%

Retail (Automotive) 25 1,01 7,55% 56,83% 42,62% 3,91% 19,04% 2,97% 43,17% 5,57% 9,82%

Retail (Building Supply) 8 0,86 6,76% 84,85% 53,44% 3,91% 15,36% 2,97% 15,15% 6,19% 10,46%

Retail (Distributors) 92 1,15 8,25% 68,69% 49,24% 3,91% 14,20% 2,97% 31,31% 6,59% 10,88%

Retail (General) 18 1,05 7,74% 76,25% 49,94% 3,91% 22,96% 2,97% 23,75% 6,61% 10,90%

Retail (Grocery and Food) 14 0,71 6,00% 54,44% 45,73% 3,91% 21,04% 2,97% 45,56% 4,62% 8,83%

Retail (Online) 61 1,18 8,41% 89,76% 60,64% 3,91% 7,57% 2,97% 10,24% 7,86% 12,20%

Retail (Special Lines) 106 1,11 8,05% 65,36% 59,68% 3,91% 22,01% 2,97% 34,64% 6,29% 10,57%

Rubber& Tires 4 0,95 7,25% 56,18% 56,24% 3,91% 7,91% 2,97% 43,82% 5,38% 9,62%

Semiconductor 72 1,17 8,37% 88,42% 52,68% 3,91% 8,04% 2,97% 11,58% 7,74% 12,08%

Semiconductor Equip 45 0,98 7,40% 89,66% 61,04% 3,91% 8,51% 2,97% 10,34% 6,94% 11,24%

Shipbuilding & Marine 9 1,34 9,22% 68,05% 94,40% 8,16% 8,31% 6,20% 31,95% 8,26% 12,61%

Shoe 11 0,88 6,89% 91,20% 44,39% 3,91% 16,75% 2,97% 8,80% 6,54% 10,83%

Software (Entertainment) 13 0,89 6,94% 93,94% 49,61% 3,91% 2,21% 2,97% 6,06% 6,70% 10,99%

Software (Internet) 305 1,2 8,52% 96,79% 65,60% 4,66% 2,50% 3,54% 3,21% 8,36% 12,72%

Software (System & Application) 255 1,09 7,93% 87,61% 53,27% 3,91% 3,98% 2,97% 12,39% 7,32% 11,64%

Steel 37 1,82 11,64% 73,41% 70,40% 4,66% 7,05% 3,54% 26,59% 9,49% 13,89%

Telecom (Wireless) 18 1,3 9,02% 45,46% 54,46% 3,91% 7,95% 2,97% 54,54% 5,72% 9,98%

Telecom. Equipment 104 1,03 7,67% 82,83% 57,87% 3,91% 8,12% 2,97% 17,17% 6,86% 11,16%

Telecom. Services 66 1,08 7,91% 55,70% 52,57% 3,91% 8,05% 2,97% 44,30% 5,72% 9,98%

Tobacco 24 1,26 8,82% 85,37% 45,16% 3,91% 5,25% 2,97% 14,63% 7,97% 12,31%

Transportation 18 0,95 7,23% 76,91% 46,36% 3,91% 21,92% 2,97% 23,09% 6,25% 10,52%

Transportation (Railroads) 8 1,01 7,52% 81,52% 29,77% 3,61% 23,82% 2,74% 18,48% 6,64% 10,93%

Trucking 30 1,2 8,50% 58,89% 54,25% 3,91% 20,56% 2,97% 41,11% 6,23% 10,50%

Utility (General) 18 0,29 3,90% 59,79% 20,67% 3,11% 30,89% 2,36% 40,21% 3,28% 7,44%

Utility (Water) 23 0,34 4,15% 72,39% 34,50% 3,61% 15,09% 2,74% 27,61% 3,76% 7,94%

Total Market 7247 1 7,49% 62,89% 53,52% 3,91% 10,04% 2,97% 37,11% 5,81% 10,07%

Total Market (without financials) 6057 1,07 7,84% 76,49% 57,16% 3,91% 7,92% 2,97% 23,51% 6,69% 10,99%
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ANEXO VIII – LETRAS DO TESOURO NACIONAL (NTN – SÉRIE B) 
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LETRAS DO TESOURO NACIONAL (NTN – SÉRIE B) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vencimento

base média atual 

NTN- B vencimento  

15/05/2016

 24 meses 

NTN- B 

vencimento  

15/05/2045

 18 meses NTN- 

B vencimento  

15/05/2045

base aproximada 12 

meses NTN- B 

vencimento  

15/05/2045

base aproximada 

6 meses NTN- B 

vencimento  

15/05/2045

Dia média dia
média móvel 

24 meses

média móvel 18 

meses

média móvel 12 

meses

média móvel 6 

meses

01/06/2018 5,71% 5,56% 5,41% 5,35% 5,31%

04/06/2018 5,66% 5,56% 5,41% 5,35% 5,31%

05/06/2018 5,86% 5,56% 5,41% 5,35% 5,31%

06/06/2018 5,94% 5,56% 5,41% 5,35% 5,32%

07/06/2018 6,00% 5,56% 5,41% 5,35% 5,32%

08/06/2018 5,90% 5,56% 5,41% 5,35% 5,32%

11/06/2018 5,80% 5,56% 5,41% 5,35% 5,33%

12/06/2018 5,92% 5,56% 5,41% 5,35% 5,33%

13/06/2018 5,95% 5,56% 5,41% 5,35% 5,33%

14/06/2018 5,87% 5,55% 5,41% 5,35% 5,34%

15/06/2018 5,98% 5,55% 5,41% 5,35% 5,34%

18/06/2018 5,99% 5,55% 5,41% 5,35% 5,34%

19/06/2018 5,98% 5,55% 5,41% 5,35% 5,35%

20/06/2018 5,79% 5,55% 5,41% 5,35% 5,35%

21/06/2018 5,94% 5,55% 5,40% 5,36% 5,35%

22/06/2018 5,98% 5,55% 5,40% 5,36% 5,36%

25/06/2018 5,98% 5,55% 5,40% 5,36% 5,36%

26/06/2018 5,86% 5,55% 5,40% 5,36% 5,37%

27/06/2018 5,94% 5,55% 5,40% 5,36% 5,37%

28/06/2018 5,96% 5,55% 5,40% 5,36% 5,37%

29/06/2018 5,92% 5,55% 5,40% 5,36% 5,38%
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SUMÁRIO 

 

SOLICITANTE EDITORA ABRIL 

    

PROPRIETÁRIO ABRIL GRÁFICA LTDA 

    
OCUPAÇÃO Imóvel Ocupado 

    
OBJETIVO Valor de Mercado de Locação e Venda 

    

DESCRIÇÃO Gráfica Abril - Freguesia do Ó 

    

TIPOLOGIA Imóvel Industrial 

    

OBJETO Endereço: 
Avenida Otaviano Alves de Lima, 
4400 

Bairro: Freguesia do Ó 

Cidade / UF: São Paulo / SP 

    

Área de Terreno: 51.918,76m² 

Área Construída: 55.350,77m² 

  

Vaga Garagem: 353 vagas 

Idade do Imóvel: 55 anos 

      

DATA VISTORIA 11/07/2018 DATA BASE Julho / 2018 

 
Total: 

VALOR LOCAÇÃO (Comparativo) R$ 836.000,00 Oitocentos E Trinta E Seis Mil Reais 

        
Taxa de Renda Yield 9,00%   

        

VALOR VENDA (Renda) R$ 111.470.000,00 Cento E Onze Milhões, Quatrocentos E 
Setenta Mil Reais 

        

Parcela Terreno (Rubrica) R$ 70.430.000,00 Setenta Milhões, Quatrocentos E Trinta Mil 
Reais 

Parcela Construção (Rubrica) R$ 41.040.000,00 Quarenta E Um Milhões, Quarenta Mil 
Reais 
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OFFICE: 

VALOR LOCAÇÃO (Comparativo) R$ 216.200,00 Duzentos E Dezesseis Mil, Duzentos Reais 

        
Taxa de Renda Yield 9,00%   

        

VALOR VENDA (Renda) R$ 28.830.000,00 
Vinte E Oito Milhões, Oitocentos E Trinta 
Mil Reais 

 
Galpão: 

VALOR LOCAÇÃO (Comparativo) R$ 619.800,00 Seiscentos E Dezenove Mil, Oitocentos 
Reais 

        
Taxa de Renda Yield 9,00%   

        

VALOR VENDA (Renda) R$ 82.640.000,00 
Oitenta E Dois Milhões, Seiscentos E 
Quarenta Mil Reais 
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1. PRESSUPOSTOS E RESSALVAS 

Os trabalhos técnicos envolvendo vistoria ao local, contatos, levantamento de dados e cálculos foram 

realizados durante o mês de julho de 2018. O prazo para realização do trabalho foi de 20 dias. 

Os dados obtidos no mercado imobiliário local foram fornecidos por corretores, imobiliárias e 

profissionais habilitados, portanto, são premissas aceitas como corretas. 

O imóvel foi avaliado na suposição de que esteja livre e desembaraçado de quaisquer ônus, encargos 

ou gravames de qualquer natureza que possam afetar o seu valor, pressupondo 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 seja a vigente. 

Os signatários não assumem responsabilidade sobre material legal ou de engenharia fornecidos pelo 

interessado. 

Não foram efetuadas quaisquer análises jurídicas da documentação do imóvel, ou seja, investigações 

específicas relativas a defeitos em títulos, invasões, hipotecas e superposição de divisas e outros, por 

não se integrarem ao escopo desta avaliação. Não foram efetuadas medições de campo. 

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. 

Esta avaliação é independente e livre de quaisquer vantagens ou envolvimento das pessoas que 

realizaram os serviços. Os valores encontrados estão fixados em moeda corrente Real (R$) e para a 

data base de seus cálculos. 

Documentação recebida: 

 Matrícula: Certidão nº 133.865 do 8º Registro de Imóveis de São Paulo, de 23 de julho de 

2010; 

 IPTU: Inscrição nº 104.178.0023-0, exercício de 2013; 

 Outros: Contrato de Locação de imóvel e equipamentos 1º de outubro de 2001. 
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2. INFORMAÇÕES DO IMÓVEL 

A vistoria do imóvel em avaliação foi realizada em Julho de 2018. Na mesma ocasião foram 

estudadas também as áreas no entorno de forma a caracterizar a ocupação existente para dar origem 

à pesquisa de valores unitários de venda.  

Todas as dependências as quais foi possível o acesso, sem prejuízo das atividades em andamento, 

foram visitadas, entretanto, a inspeção e o levantamento foram predominantemente visuais. 

 

2.1. Localização 

 

Mapa 

 

Mapa Aéreo 
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2.2. Descrição da região, entorno e acessos 

Localização  

Endereço  Rua Otaviano Alves de Lima , 4400 

Bairro Freguesia do Ó  

Município - Estado São Paulo /SP 

Referências Sentido Rod. Castelo Branco, próximo à Ponte do Piqueri 

Uso Predominante Local Industrial 

Densidade de Ocupação Média 

Padrão Econômico Médio 

Nível de Acesso Bom 

Intensidade do Tráfego Alta 

Área de Preservação Não 

Polos Valorizantes Fácil acesso 

Polos Desvalorizantes Não observado 

Vocação Comercial 

Valorização Imobiliária Estável 

 

 

Logradouro 1  

Denominação  Avenida Otaviano Alves de Lima 

Classificação Via Expressa 

Número de pistas 3 pistas, 4 faixas cada 

Sentido de tráfego Único - Sentido Rodovia Castelo Branco 

Canteiro Central  Sim 

Tipo de Pavimento Asfalto 

Conservação Boa 

 

 

Logradouro 2  

Denominação  Rua Léo Ribeiro de Moraes 

Classificação Coletora principal 

Número de pistas 2 pistas, 1 faixa cada 

Sentido de tráfego Sentido Duplo 

Canteiro Central  Sim 

Tipo de Pavimento Asfalto 

Conservação Boa 
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Logradouro 3  

Denominação  Rua Prof. Mario Degni 

Classificação Local – Rua sem saída 

Número de pistas 1 pista 

Sentido de tráfego Sentido Duplo 

Canteiro Central  Não 

Tipo de Pavimento Asfalto 

Conservação Boa 

 

Melhoramentos Urbanos e Serviços Comunitários 

Rede de Água Arborização Comércio 

Coleta de Lixo Pavimentação Agências Bancárias 

Energia Elétrica Transporte Público Serviços Médicos 

Rede águas pluviais Telefone Recreação e Lazer 

Esgoto Sanitário Fibra Ótica – Cabo Posto Policial / Delegacia 

Iluminação Pública Correio Escola 

  

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
7.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13500



 
 

10 
 

2.3. Uso e Ocupação do Solo 

Os parâmetros de Uso e Ocupação do Solo que incidem sobre o imóvel estão relacionados a seguir: 

 

 

Zoneamento   

Legislação LEI 16.402/16 

Zona de Uso ZDE- 2  

Descrição Zona de Desenvolvimento Econômico 2. 

T.O. (Taxa de Ocupação) 50% 

C.A. (Coeficiente de Aproveitamento) 
2,0 Máximo 

1,0 Básico 

Principais Usos Permitidos Comercial, Serviços e Industrial. 

Outras Restrições  

Nota: as informações acima foram obtidas através de consulta informal ao site e funcionários da Prefeitura. Para obtenção de 
dados precisos sobre zoneamento, uma consulta formal aos órgãos governamentais pertinentes deverá ser realizada, o que 
não faz parte do escopo do presente trabalho. 

Uma vez que o imóvel encontra-se edificado, não faremos maiores comentários a este respeito. Para 

efeito desta avaliação, estamos considerando a propriedade regularizada perante os órgãos 

competentes. 
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2.4. Descrição do Imóvel 

  

Caracterização do Terreno  

Testada Principal 742,22 

Formato Irregular  

Quantidade de Frentes 3 (três)  

Superfície Seca  

Topografia Plana  

Nível da Rua Em nível 

Caracterização da Construção  

Posicionamento no Terreno Recuado do alinhamento da via pública  

Estado de Conservação Regular 

Vícios de Construção Não observados 

Condições Gerais das Instalações Regular 

Idade Real / Estimada 55 anos 

Vida Útil Remanescente 5 anos 
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Composição do Imóvel 

O imóvel está localizado na Avenida Otaviano Alves de Lima, próximo á marginal Tietê.  

Trata-se de um imóvel industrial, edificado em sua grande parte na década de 50, com a função de 

abrigar as instalações gráficas. O Parque gráfico é responsável pela maioria da área construída total 

do imóvel, com 46.845,32m². 

A edificação que abriga o parque gráfico é formada por uma junção de construções do tipo galpão, de 

estruturas em concerto armado, com vigas e pilares preparados para suportarem estruturas de pontes 

rolantes com diferentes capacidades de cargas e elevadores monta-carga. A alvenaria de vedação é 

em blocos de concreto, revestidos internamente e externamente por argamassa e pintura. O piso é de 

alta resistência, com fundação especial para a instalação do maquinário de gráfica, com acabamento 

liso e pintura epóxi.  

Em grande parte, o pé direito de aproximadamente 4m com cobertura em estrutura mista de concreto 

e estrutura metálica, com telhas de fibrocimento, do tipo “calhetão” ou “shed”. Apresenta áreas 

administrativas, mezaninos ou laboratórios, montados em estruturas metálicas pré-fabricadas, com 

acabamento em pintura e piso em placas vinílicas. 

Há no parque gráfico duas edificações com três e quatro pavimentos, onde o pavimento térreo e o 

primeiro integram a área de gráfica. Uma impressora se encontra desativada e desmontada, restando 

apenas à estrutura metálica que hoje tem a função de suporte para tubulações as quais já estavam 

apoiadas anteriormente nessa estrutura. 

Os pavimentos superiores abrigam escritórios e departamentos administrativos da produção. Trata-se 

de edificações em concreto armado e alvenaria de tijolos, caixilhos em alumínio e vidro liso, com 

elevador de pequeno porte, para transporte de pessoas. Nas Coberturas estão instaladas as torres de 

resfriamento e os trocadores de calor de toda a instalação industrial. 

Edificação Administrativa 

Apenas para mérito de comparação, a área total considerada como comparáveis a 

Offices/Administrativos, condizem somente com as áreas construídas do Edifício EDA (sete 

pavimentos), com a Revistoteca e com o bloco onde está instalado o Restaurante, a Lanchonete, 

Sala de Recursos Humanos, Banco e Ambulatório. 

A principal edificação administrativa é a torre com 7 pavimentos e cobertura, sem subsolo, 

denominada neste laudo de EDA. Trata-se de uma construção tradicional em concreto armado, com 

parte da fachada em esquadrias metálicas e vidro temperado, e parte em granito. 

O lobby de entrada do edifício tem acabamento de piso em granito, paredes em massa e forro em 

placas gesso com iluminação indireta. As escadas de emergência têm piso em granilite e parede em 
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pintura sobre massa. 

Os pavimentos do 1º ao 7º andar compõem os pavimentos tipo do edifício, destinados ao uso de 

escritório. Os 1° e 2° pavimentos tem ligação com o parque gráfico. 

O hall dos pavimentos tipo tem acabamento de piso em granito, paredes em pintura sobre gesso, e 

forro em gesso com iluminação indireta. Nas áreas privativas de escritórios o piso é adaptado para 

elevado, e os ambientes são configurados por divisórias de natureza diversificada. O forro nas áreas 

privativas contém a iluminação, sprinklers, detectores de fumaça. Todos os pavimentos são dotados 

de sanitários masculino, feminino e para deficientes. 

Na cobertura há uma lanchonete com prestação de serviço terceirizada, uma pequena sala de 

treinamento e reunião, provida de sanitários feminino e masculino, cozinha, e um terraço externo. Lá 

também estão localizados os equipamentos da central de ar condicionado, as torres de refrigeração, 

trocadores de calor e bombas, e a caixa d’água, que inclui a reserva de água para sprinklers na 

cobertura. 

O acabamento padrão dos sanitários é de piso em cerâmica, e paredes em cerâmica. A bancada de 

lavatórios é em granito. As divisórias dos cubículos e as portas são em folhado de madeira revestidas 

em fórmica. As louças presentes nos sanitários são brancas. O acabamento dos metais é cromado 

natural. 

 

A seguir será apresentado o quadro de áreas contextualizando o que foi mencionado acima. 
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2.5. Áreas 

Apresentamos a seguir o quadro de áreas conforme documentação:  

Áreas IPTU Matrícula Projeto Planta Adotada em 
Cálculo 

Terreno 51.919,00m² 51.918,76m² 51.918,76m² n/i 51.918,76m² 

Área Construída Total 55.414,00m² n/a 55.350,77m² n/a 55.350,77m² 

Área Privativa (Edf. 
administrativo) 

n/a n/a 8.505,45m² n/a 8.505,45m² 

Área Construída 
(Galpão) n/a n/a 43.776,36m² n/a 43.776,36m² 

Apoio n/a n/a 3.068,96m² n/a 3.068,96m² 

Vagas de garagem n/a n/a n/a 
353 vagas 
(142 na ala 

administrativa) 

353 vagas (142 
na ala 

administrativa) 
n/a – não aplicável  n/i - não informado  (*) observado "in loco" 

 

A fim de organizar a distribuição de áreas do imóvel, dividimos as áreas em três categorias: Edifícios 

Administrativos, Galpões e Apoio Operacional. Abaixo, o quadro demonstra essas classificações: 

 

Encontramos uma diferença de 589,05m², equivalente a apenas 1,06% da área total, dessa maneira 

ajustaremos esta diferença na área industrial. 

Para aferição do valor de locação e venda dos Edifícios Administrativos utilizaremos a área privativa e 

para os galpões a área construída. 

Área 

Construída 

(m²)

Área 

Privativa 

(m²)

Eficiência

Área 

Construída 

(m²)

% adm  

sobre área 

total

Edif Adm (EDA/Prédio 4) 6.922,36        6.922,36     5.519,04     80% -               -              

Edif Adm (Banco, Revistoteca e outros) 1.583,09        1.583,09     1.583,09     100% -               -              

Galpão 38.675,74      -               -               -                           38.675,74  -              

Galpão (Adm) 5.100,62        -               -               -                           5.100,62    -              

Apoio 2.479,91        -               -               -                           2.479,91    -              

Total 54.761,72      8.505,45     7.102,13     84% 46.256,27  11%

Ajuste 589,05            -               -               589,05        

Total utilizado na avaliação 55.350,77      8.505,45     7.102,13     84% 46.845,32  11%

Industrial
Área 

Construída 

(m²)

Tipo de Uso

Escritórios
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2.6. Reportagem Fotográfica 

A reportagem fotográfica se encontra no Anexo. 

  

1 6.922,36

2 1.443,20

3 REVISTOTECA/COB AMBULÂNCIA 139,89

8.505,45

4 532,13

5 128,36

6 8.846,17

7 471,60

8 266,60

9 25.253,64

10 337,40

11 452,88

12 2.478,56

13 440,53

14 133,03

15 596,71

16 510,00

17 PREDIO Bb 1.258,64

18 1.026,25

19 1.462,08

44.194,58

20 266,02

21 16,00

22 18,00

23 2,00

24 19,45

25 244,09

26 341,62

27 30,62

28 339,70

29 554,09

30 30,40

31 40,40

32 27,75

33 15,36

34 RESERV ÁGUA/CX D AGUA 116,19

2.061,69

54.761,72

QUADRO DE ÁREAS

Edificações Administrativas

Edificações Industriais

Edificações Administrativas

EDA/PREDIO 4 

BANCO/COOPREST/AMBUL/LANCH

Subtotal

Item Descrição
Área 

Construída (m²)

GRAFICA/EXPEDIÇÃO E TRANSP

LENHA E APARAS

NOVA CALDEIRA

PAVILHÃO NORTE - GRAF/ESTO(T)/

RECUPERO

COMPRESSORES/CALDEIRA;CON

ANEXO APARAS

ARMAZEM DE PAPEL/TINTAS OFF SE

DEPOSITO DE TINTAS

EQUIPAMENTOS E APARAS

Subtotal

DEPOSITO RESIDUOS

"PIT STOP"

ABRIGO GÁS

PREDIO 1

PREDIO 13A

PREDIO Ba

PREDIO C

VESTIARIOS

PORTARIAS SUL

Subtotal

ÁREA TOTAL

PASSAGENS (COBERTURA)

PASSARELAS 

PORTARIA CENTRAL

PORTARIA OESTE

PORTARIAS LESTE

ABRIGO MED ESGOTOS

BANCA DE REVISTA

CAB PRIMARIA (SUBESTAÇÃO 13KV

ESCADAS

GERADOR - ABRIGO
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3. MERCADO IMOBILIÁRIO NA REGIÃO 

Dados Gerais do Município   Diagnóstico de Mercado Local 

Fonte IBGE 2010   Situação de Imóveis Concorrentes 

Área Territorial: 1.522,99 km²   Nível de Oferta: Médio/Alto 

População: 11.244.369 hab.   Nível de Demanda: Médio/Baixo 

PIB: R$ 443.600.101,65   Absorção: Média /Baixa 

PIB per capita: R$ 54.357,81   Desempenho Atual: 
Médio/Baixo 

IDH: 0,805   (do mercado em geral) 
          

Liquidez do Imóvel         

Para Locação Baixa   Para Venda Baixa 

 

Marginal do Tietê é o nome dado a via expressa formada por um conjunto de avenidas, entre elas a 

Av. Otaviano Alves de Lima, que se transformam fisicamente em apenas uma e que margeiam o Rio 

Tietê, na cidade de São Paulo. 

Essa importante via é a interligação expressa entre as regiões oeste, norte e leste da cidade, às 

rodovias Castelo Branco, Anhanguera, Bandeirantes, Presidente Dutra, Fernão Dias e Ayrton Senna. 

Nela, estão situados o Complexo do Anhembi, o Terminal Rodoviário Tietê e o Aeroporto Campo de 

Marte. 

Trata-se de uma região comercial com densidade de ocupação média, e com valorização imobiliária 

estável. Na ocasião da vistoria realizada e análise no mercado imobiliário da região, pudemos 

observar que não existem imóveis similares ao avaliado, disponíveis para locação ou venda. 

Foi observado também que os valores de venda dos imóveis em oferta encontrados estão muito 

elevados, e para efetivação de negócio, ocorre um desconto de 20% para os casos de Lajes 

Corporativas/Offices e Galpões, diferentemente das locações, que para ambas as ofertas, há um 

desconto de 10% para a efetivação de negócio. 

Encontramos ofertas de salas comerciais/lajes corporativas, com áreas disponíveis para venda ou 

locação, variando entre 29 m² e 581 m² com valores entre R$ 5.200,00/m² e R$ 10.770,00/m² para a 

venda e, R$ 30,79/m² a R$ 44,92/m² para locação. Para imóveis industriais, encontramos ofertas com 

áreas disponíveis variando entre 300 m² e 7.417 m², com valores entre R$ 2.049,35/m² e R$ 

20.000,00/m² para a venda e, R$ 6,16/m² a R$ 26,59/m² para locação. 

O imóvel em análise está situado em área de ocupação consolidada. Porém, devido à atual 

conjuntura econômica, entendemos que possa apresentar BAIXA LIQUIDEZ.  
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4. METODOLOGIA EMPREGADA 

A metodologia adotada para este trabalho fundamenta-se nos seguintes critérios e preceitos: NBR 

14653; Parte 1 – Procedimentos Gerais; Parte 2 - Imóveis Urbanos e Parte 4 - Empreendimentos, da 

ABNT (Associação Brasileira de Normas Técnicas); Normas para Avaliações de Imóveis Urbanos 

publicadas pelo IBAPE/SP (Instituto Brasileiro e Avaliações e Perícias de Engenharia); Requisitos 

básicos do Red Book, estipulados pelo RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors), da Grã 

Bretanha. 

O avaliando teve seu valor de mercado de locação/venda obtido pelo Método Comparativo Direto 

de Dados de Mercado, que identifica o valor de produtos imobiliários pela comparação direta entre 

elementos ofertados no mercado de uma mesma região. As características e atributos dos elementos 

pesquisados, que exerçam influência na formação do valor dos imóveis, são tratados por Inferência 

Estatística. 

A técnica de Inferência Estatística para determinação de valores de imóveis consiste em partir de 

uma amostra coletada em pesquisa de mercado, contendo elementos comparáveis, para deduzir uma 

expressão algébrica que traduza a variação do valor do imóvel na região. 

Para a obtenção de valores de venda utilizamos também o Método da Renda (Capitalização da 

Renda), no qual o valor do imóvel é obtido com base na capitalização presente da sua renda líquida, 

real ou prevista tendo como aspectos fundamentais, a determinação do período de capitalização e a 

taxa de desconto a ser utilizada. A taxa de desconto deverá ser estimada em função das 

oportunidades de investimentos alternativos existentes no mercado de capitais e, também, dos riscos 

do negócio. 

Para atribuição de valores referenciais de terreno e construção, utilizamos também o Método 

Evolutivo, em que a composição do valor total do bem é feita a partir do valor do terreno, somado ao 

custo de reprodução das benfeitorias, devidamente depreciado (ou custo de reedição). 

Vale mencionar que o custo de reprodução reflete o gasto necessário para reproduzir o bem em sua 

condição de novo, enquanto o custo de reedição contempla o custo de reprodução, descontado a 

depreciação do bem, tendo em vista seu estado de conservação. 

Na apuração do custo de reprodução das benfeitorias foi utilizado o Método da Quantificação do 

Custo, que identifica o custo do bem ou de suas partes por meio de orçamentos sintéticos ou 

analíticos, a partir das quantidades de serviços e respectivos custos diretos e indiretos. 
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5. CÁLCULO DO VALOR DO IMÓVEL 

5.1. Método Comparativo – Office 

No intuito de coletar dados significativos para o presente trabalho técnico foi realizada ampla 

pesquisa de mercado na região, com foco especial nas áreas próximas ao avaliando, e em elementos 

em condições semelhantes de tipologia e localização. 

Para a determinação dos valores unitários, os elementos tiveram seus atributos comparados pelas 

seguintes variáveis: 

Área Privativa (Área Privativa) 

Variável que avalia os elementos pesquisados em função de sua área, tendo em vista que existe uma 

diferença de valores unitários de acordo com a dimensão do imóvel, onde quanto maior a área, menor 

o preço unitário e vice-versa. Esta variável não apresentou resultados estatísticos satisfatórios e foi 

descartada de nossas análises. 

Padrão IBAPE (Padrão) 

Considera a valorização ou desvalorização de preço de um imóvel em função do padrão construtivo 

de suas construções e benfeitorias. Adotamos o critério utilizado pelo IBAPE-SP, conforme tabela 

abaixo:  

PADRÃO CONSTRUTIVO INTERVALO DE VALORES 
Classificação Min Med Max 

Escritório Econômico 0,600 0,780 0,960 
Escritório Simples sem elevador 0,972 1,206 1,440 
Escritório Simples com elevador 1,200 1,410 1,620 
Escritório Médio sem elevador 1,452 1,656 1,860 
Escritório Médio com elevador 1,632 1,836 2,040 
Escritório Superior sem elevador 1,872 2,046 2,220 
Escritório Superior com elevador 2,052 2,286 2,520 
Escritório Fino 2,532 3,066 3,600 
Escritório Luxo 3,620 3,650 3,750 

O imóvel em questão, classificado como Escritório Médio com elevador – méd recebe o fator 1,836. 

Número de Vagas (Vaga) 

Número de vagas de garagem disponível nos elementos pesquisados para locação ou venda, bem 

como do imóvel avaliando. O avaliando possui no total 353 vagas. Esta variável não apresentou 

índices estatísticos satisfatórios, por este motivo foi descartada. 

Local - Índice Fiscal (Local) 

Variável quantitativa que indica o cadastro municipal de valor do terreno divulgado pela Prefeitura 

Municipal de São Paulo, relação utilizada para o cálculo de outorga onerosa (acréscimo de potencial 
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construtivo mediante contrapartida financeira). O valor de cadastro do terreno avaliando é 2.118,00. 

Venda / Locação (Vd/ Loc) 

Variável dicotômica que identifica imóveis disponíveis para venda, que recebem índice 1, daqueles 

disponíveis para locação, que recebem índice 0. 

Idade (Idade) 

Considera a valorização ou desvalorização de preço de um imóvel em função de sua idade. Esta 

variável não apresentou índices estatísticos satisfatórios, por este motivo foi descartada. 

Relação Área / Vaga (Área / Vaga) 

Variável que indica a oferta de vagas em garagem em relação à área do elemento pesquisado. 

Valores relativos menores indicam maior número de vagas por m², o que é favorável ao imóvel. Os 

valores relativos maiores indicam menor número de vagas, o que não favorece ao imóvel. O 

avaliando possui uma relação de uma vaga a cada 50m² privativos Esta variável não apresentou 

índices estatísticos satisfatórios, por este motivo foi descartada. 

Estado de Conservação (EC) 

Considera a valorização ou desvalorização de preço de um imóvel em função do seu estado de 

conservação. Esta variável não apresentou índices estatísticos satisfatórios, por este motivo foi 

descartada. 

Valor Unitário 

Relação existente entre o valor ofertado ou negociado para locação e venda em função da área total 

construída, assim como do imóvel avaliando. O valor ofertado para venda sofrerá uma redução de 

20%, e, os ofertados para locação sofrerá uma redução de 10%, em face de uma provável 

negociação entre as partes. 

 

5.1.1. Valor de Locação 

Análise dos Valores Obtidos 

Os valores de mercado indicados são resultado do tratamento dos dados coletados no mercado 

imobiliário local, conforme apresentado no Anexo. 

Toda a avaliação tem um intervalo de confiança mínimo e máximo. Neste caso, utilizamos o intervalo 

do campo de arbítrio, conforme apresentado a seguir: 
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Valores  mínimo médio máximo 

Valores Unitários, R$/m² 30,44 35,81 41,18 

Devido às características físicas do imóvel e localização, adotamos o valor mínimo como valor de 

mercado de locação. 

O valor de locação do imóvel será dado pela seguinte expressão: 

V = A x Vu, onde  

Vu = Valor de Locação Unitário adotado..................... R$ 30,44 

A = Área Privativa........................................................ 7.102,13m² 

V = Valor de Locação Total.......................................... R$ 216.178,18 

VALOR DE LOCAÇÃO TOTAL ARREDONDADO.... R$ 216.200,00 

 

5.1.2. Valor de Venda 

Análise dos Valores Obtidos 

Os valores de mercado indicados são resultado do tratamento dos dados coletados no mercado 

imobiliário local, conforme apresentado no Anexo. 

Toda a avaliação tem um intervalo de confiança mínimo e máximo. Neste caso, utilizamos o intervalo 

do campo de arbítrio, conforme apresentado a seguir: 

Valores  mínimo Médio máximo 

Valores Unitários, R$/m² 5.917,43 6.961,68 8.005,93 

Devido às características físicas do imóvel e localização, adotamos o valor mínimo como valor de 

mercado de venda. 

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

V = A x Vu, onde  

Vu = Valor de Venda Unitário adotado........................ R$ 5.917,43 

A = Área Privativa........................................................ 7.102,13m² 

V = Valor de Venda Total............................................. R$ 42.026.342,92 

VALOR DE VENDA TOTAL ARREDONDADO.......... R$ 42.030.000,00 
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5.2. Método Comparativo – Prédio Industrial 

No intuito de coletar dados significativos para o presente trabalho técnico foi realizada ampla 

pesquisa de mercado na região, com foco especial nas áreas próximas ao avaliando, e em elementos 

em condições semelhantes de tipologia e localização. 

Para a determinação dos valores unitários, os elementos tiveram seus atributos comparados pelas 

seguintes variáveis: 

Área Construída (Área) 

Variável que avalia os elementos pesquisados em função de sua área, tendo em vista que existe uma 

diferença de valores unitários de acordo com a dimensão do imóvel, onde quanto maior a área, menor 

o preço unitário e vice-versa. 

Local - Índice Fiscal (Local) 

Variável quantitativa que indica o cadastro municipal de valor do terreno divulgado pela Prefeitura 

Municipal de São Paulo, relação utilizada para o cálculo de outorga onerosa (acréscimo de potencial 

construtivo mediante contrapartida financeira). O valor de cadastro do terreno avaliando é 2.118,00. 

Padrão IBAPE (Padrão) 

Considera a valorização ou desvalorização de preço de um imóvel em função do padrão construtivo 

de suas construções e benfeitorias. Adotamos o critério utilizado pelo IBAPE-SP, conforme tabela 

abaixo: 

PADRÃO CONSTRUTIVO INTERVALO DE VALORES 
Classificação Min Med Max 

Galpão Econômico 0,240 0,360 0,480 
Galpão Simples 0,492 0,726 0,960 
Galpão Médio 0,972 1,326 1,680 
Galpão Superior 1,700 1,750 1,800 
Cobertura Simples 0,060 0,120 0,180 
Cobertura Média 0,192 0,246 0,300 
Cobertura Superior 0,312 0,456 0,600 

O imóvel em questão, classificado como Galpão Médio – méd recebe o fator 1,326. 

Venda / Locação (Vd/Loc) 

Variável dicotômica que identifica imóveis disponíveis para venda, que recebem índice 1, daqueles 

disponíveis para locação, que recebem índice 0. 

Valor Unitário (Vlor. Unitário) 

Relação existente entre o valor ofertado ou negociado para locação e venda em função da área total 

construída, assim como do imóvel avaliando. O valor ofertado para venda sofrerá uma redução de 
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20%, e, os ofertados para locação sofrerá uma redução de 10%, em face de uma provável 

negociação entre as partes. 

5.2.1. Valor de Locação 

Análise dos Valores Obtidos 

Os valores de mercado indicados são resultado do tratamento dos dados coletados no mercado 

imobiliário local, conforme apresentado no Anexo. 

Toda a avaliação tem um intervalo de confiança mínimo e máximo. Neste caso, utilizamos o intervalo 

do campo de arbítrio, conforme apresentado a seguir: 

Valores  mínimo médio máximo 

Valores Unitários, R$/m² 11,25 13,23 15,21 

Devido às características físicas do imóvel e localização, adotamos o valor médio como valor de 

mercado de locação. 

O valor de locação do imóvel será dado pela seguinte expressão: 

V = A x Vu, onde  

Vu = Valor de Locação Unitário adotado..................... R$ 13,23 

A = Área Construída..................................................... 46.845,32m² 

V = Valor de Locação Total.......................................... R$ 619.763,58 

VALOR DE LOCAÇÃO TOTAL ARREDONDADO..... R$ 619.800,00 

 

5.2.2. Valor de Venda 

Análise dos Valores Obtidos 

Os valores de mercado indicados são resultado do tratamento dos dados coletados no mercado 

imobiliário local, conforme apresentado no Anexo. 

Toda a avaliação tem um intervalo de confiança mínimo e máximo. Neste caso, utilizamos o intervalo 

do campo de arbítrio, conforme apresentado a seguir: 

Valores  mínimo Médio máximo 

Valores Unitários, R$/m² 2.616,04 3.077,69 3.539,34 

 

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
7.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13513



 
 

23 
 

Devido às características físicas do imóvel e localização, adotamos o valor mínimo como valor de 

mercado de venda. 

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

V = A x Vu, onde  

Vu = Valor de Venda Unitário adotado........................ R$ 2.616,04 

A = Área Construída..................................................... 46.845,32m² 

V = Valor de Venda Total............................................. R$ 122.549.066,97 

VALOR DE VENDA TOTAL ARREDONDADO.......... R$ 122.550.000,00 

 

5.3. Método Renda (Capitalização da Renda) - Valor de Venda 

A análise do valor de mercado para venda do imóvel em avaliação pelo Método da Renda 

Simplificado, onde o valor do imóvel é obtido com base na taxa de atratividade esperada (yield) por 

um investidor sobre o capital a ser investido em um determinado imóvel, em outras palavras, o valor 

baseia-se no resultado da receita potencial anual sobre a taxa de atratividade compatível com o risco 

do mercado imobiliário. 

O valor de venda é obtido a partir da fórmula: 

VV = 
VL 

I 

 

Onde: 
Prédio 

Administrativo Prédio Industrial Total 

VL = Valor de Locação mensal........................... R$ 216.200,00 R$ 619.800,00 R$ 836.000,00 

i = Taxa de Capitalização anual.......................... 9,00% 9,00% 9,00% 

V = Valor de Venda Total.................................... R$ 28.826.666,67 R$ 82.640.000,00 R$ 111.466.666,67 

VALOR DE VENDA TOTAL ARREDONDADO R$ 28.830.000,00 R$ 82.640.000,00 R$ 111.470.000,00 
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Taxa de 
Capitalização 

Valor de 
Venda 
(R$) 

Valor Unit 
de Venda 
(R$/m²) 

8,0%a.a. 125.400.000 2.266 

8,5%a.a. 118.020.000 2.132 

9,0%a.a. 111.470.000 2.014 

9,5%a.a. 105.600.000 1.908 

10,0%a.a. 100.320.000 1.812 

10,5%a.a. 95.540.000 1.726 

11,0%a.a. 91.200.000 1.648 
 

 

 

 

  

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
7.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13515



 
 

25 
 

6. TERMO DE ENCERRAMENTO 

Este trabalho foi realizado com isenção de ânimos e é independente e totalmente livre de quaisquer vantagens 

ou envolvimento do profissional que 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. 

Não foram efetuadas investigações específicas relativas a defeitos em títulos, invasões, hipotecas e 

superposição de divisas e outros por não se integrarem com o escopo desta avaliação, não tendo sido efetuadas 

medições de campo. 

Não foram consultados os órgãos públicos de âmbito Municipal, Estadual ou Federal, quanto à situação legal e 

fiscal do imóvel perante os mesmos. 
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Anexo A2 
 

  

ANEXO A 

Método Comparativo – Office 
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Anexo A3 
 

Memória de Cálculo 

Informações complementares: 

 Número de variáveis: 9 

 Número de variáveis consideradas: 5 

 Número de dados: 31 

 Número de dados considerados: 15 

 

Resultados Estatísticos: 

Linear 

 Coeficiente de correlação: 0,999468 

 Coeficiente de determinação: 0,998937 

 Coeficiente de determinação ajustado: 0,998647 

 Fisher-Snedecor: 3.445,74 

 Significância: 0,01 

Não-Linear 

 Coeficiente de determinação: 0,970627 

 

Normalidade dos resíduos 

 73% dos resíduos situados entre -1 e +1 s 

 93% dos resíduos situados entre -1,64 e +1,64 s 

 100% dos resíduos situados entre -1,96 e +1,96 s 

 

Outliers do Modelo: 0 

 

Equação: 

Regressores Equação T-Observado Significância Crescimento 
Não linear 

Padrão 1/x -1,51 15,93 1,08% 

Local x 2,73 1,94 2,47% 

Vd/Loc x 86,78 0,01 19300,00% 

Vlr. Unitário ln(y)       
 

Moda: 

 

Vlr. Unitário =29,937915 *e ^ (-0,66292525 *1/Padrão ) *e ^ (0,00025564335 *Local ) *e ^ (5,2698524 * Vd/Loc ) 
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Anexo A4 
 

GRÁFICO: DISTRIBUIÇÃO DE FREQUÊNCIA 

 
 
 

GRÁFICO: VALORES OBSERVADOS x VALORES CALCULADOS 

 
 
 
 

GRÁFICO: RESÍDUOS 
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Anexo A5 
 

 

 

 
 
 

 
 
 

Elem
Valor 

Observado
Valor 

Calculado
Resíduo

Resíduo 
Relativo

Resíduo 
sobre DP

Variação 
Total

Variação 
Residual

Variação 
Explicada

3 36,56 35,46 1,10 3,02% 0,38 25,37% 0,00% 26,14%

5 36,00 35,46 0,54 1,51% 0,19 25,38% 0,00% 26,14%

6 8.476,19 7.485,26 990,93 11,69% 1,53 2,94% 21,40% 2,38%

7 7.619,05 7.485,26 133,79 1,76% 0,22 1,06% 0,39% 1,08%

8 6.829,09 7.485,26 -656,17 -9,61% -1,13 0,16% 9,38% -0,12%

9 6.800,00 7.485,26 -685,26 -10,08% -1,18 0,14% 10,23% -0,17%

11 40,38 42,27 -1,89 -4,69% -0,56 25,34% 0,00% 26,11%

13 9.777,78 8.495,01 1.282,77 13,12% 1,73 7,60% 35,85% 6,74%

14 8.533,33 8.495,01 38,32 0,45% 0,06 3,10% 0,03% 3,19%

16 8.432,00 7.779,74 652,26 7,74% 0,99 2,82% 9,27% 2,63%

18 7.700,00 7.779,74 -79,74 -1,04% -0,13 1,20% 0,14% 1,23%

20 7.466,67 7.899,99 -433,32 -5,80% -0,69 0,82% 4,09% 0,72%

21 7.314,29 7.778,72 -464,43 -6,35% -0,76 0,62% 4,70% 0,49%

23 8.171,43 8.626,19 -454,76 -5,57% -0,66 2,16% 4,51% 2,09%

26 7.757,58 7.738,20 19,38 0,25% 0,03 1,30% 0,01% 1,34%

PLANILHA DE RESÍDUOS
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Anexo A6 
 

 
 
 

 
 

Locação: 
 

Dados da área avaliada: GRÁFICO: PROJEÇÃO DE VALORES 
Padrão: 1,83 

 

Local: 2.118,00 
Vd/ Loc: 0,00 
  
  
Valores Campo Arbítrio 
valor unit. mín.: 30,44 
valor unit. méd.: 35,81 
valor unit. máx.: 41,18 
 
 
Venda: 
 

Dados da área avaliada: GRÁFICO: PROJEÇÃO DE VALORES 
Padrão: 1,83 

 

Local: 2.118,00 
Vd/ Loc: 1,00 
  
  
Valores Campo Arbítrio 
valor unit. mín.: 5.917,43 
valor unit. méd.: 6.961,68 
valor unit. máx.: 8.005,93 
  

    Variável
Forma 
Linear

Padrão Local Vd/Loc
Vlr. 

Unitário

Padrão 1/x 52,00 41,00 41,00

Local x 41,00 62,00 64,00

Vd/Loc x 18,00 50,00 100,00

Vlr. Unitário ln(y) 17,00 52,00 100,00

CORRELAÇÕES
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Valor Total 
(R$) 

Índice Idade EC VU
Depr
eciaç

- % oferta

1 Rua John Harrison, 299 - Lapa Ed. Now Offices Oferta 1 32,00      Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 1 1.907 367.000,00       293.600,00       9.175,00       Residek Jailson (11) 95820-9559

2 Rua John Harrison, 299 - Lapa Ed. Now Offices Oferta 1 32,00      Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 1 1.907 390.000,00       312.000,00       9.750,00       Martinelli Marcos (11) 4302-7768

3 Rua John Harrison, 299 - Lapa Ed. Now Offices Oferta 0 32,00      Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 1 1.907 1.300,00          1.170,00          36,56            Martinelli Marcos (11) 4302-7768

4 Rua John Harrison, 299 - Lapa Ed. Now Offices Oferta 1 40,00      Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 1 1.907 469.000,00       375.200,00       9.380,00       Martinelli Marcos (11) 4302-7768

5 Rua John Harrison, 299 - Lapa Ed. Now Offices Oferta 0 40,00      Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 1 1.907 1.600,00          1.440,00          36,00            Martinelli Marcos (11)4302-7768

6 Rua Trajano,182 - Lapa Ed. T.A.O.K. Lapa Oferta 1 42,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 3 c 50 0,96 1 2.368 445.000,00       356.000,00       8.476,19       corretor Antonio (11) 95747-5067

7 Rua Trajano,182 - Lapa Ed. T.A.O.K. Lapa Oferta 1 42,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 3 c 50 0,96 1 2.368 400.000,00       320.000,00       7.619,05       corretor Daniel (11) 94018-0808

8 Rua Trajano,182 - Lapa Ed. T.A.O.K. Lapa Oferta 1 66,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 3 c 50 0,96 2 2.368 563.400,00       450.720,00       6.829,09       corretor Renato (11) 98444-4431

9 Rua Trajano,182 - Lapa Ed. T.A.O.K. Lapa Oferta 1 100,00     Escritório Médio com elevador méd 1,836 3 c 50 0,96 3 2.368 850.000,00       680.000,00       6.800,00       corretor Renato (11) 98444-4431

10 Rua Clélia, 2208 - Lapa
Ed. Converge Boulevard 

Office
Oferta 1 104,00     Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 3 2.595 1.400.000,00    1.120.000,00    10.769,23     

Fernandes 
Lucena

Fernanda (11) 5502-1010

11 Rua Clélia, 2208 - Lapa
Ed. Converge Boulevard 

Office
Transação 0 104,00     Escritório Médio com elevador máx 2,040 3 c 50 0,96 3 2.595 4.200,00          4.200,00          40,38            

Fernandes 
Lucena

Fernanda (11) 5502-1010

12 Rua Clélia, 2208 - Lapa
Ed. Converge Boulevard 

Office
Oferta 1 29,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 3 c 50 0,96 1 2.595 390.000,00       312.000,00       10.758,62     Glória Real Laerte (11) 98013-0300

13 Rua Roma, 620 - Lapa Ed. Torre Roma Oferta 1 90,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 18 c 50 0,79 3 2.863 1.100.000,00    880.000,00       9.777,78       corretor Renato (11) 98444-4431

14 Rua Roma, 620 - Lapa Ed. Torre Roma Oferta 1 30,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 18 c 50 0,79 1 2.863 320.000,00       256.000,00       8.533,33       Local Taina (11) 3094-0555

15
Av. Ermano Marchetti, 1435 - Água 
Branca

Ed. Business Center Oferta 0 581,00     Escritório Médio com elevador máx 2,040 18 c 50 0,79 10 2.267 29.000,00         26.100,00         44,92            Realtycorp Fabiola (11) 3199-2930

16 Rua Guaipá, 51 - Vila Leopoldina Ed. Vila Office Oferta 1 50,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 4 c 50 0,95 1 2.242 527.000,00       421.600,00       8.432,00       corretor Vanderlei (11) 95901-9589

17 Rua Guaipá, 51 - Vila Leopoldina Ed. Vila Office Oferta 1 50,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 4 c 50 0,95 1 2.242 565.000,00       452.000,00       9.040,00       Mirantte Romano (11) 3871-8446

18 Rua Guaipá, 51 - Vila Leopoldina Ed. Vila Office Oferta 1 40,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 4 c 50 0,95 1 2.242 385.000,00       308.000,00       7.700,00       Mirantte Romano (11) 3871-8446

19 Rua do Bosque, 1589 - Barra Funda Ed. Lex Offices Oferta 1 32,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 9 c 50 0,90 1 2.302 270.000,00       216.000,00       6.750,00       corretor Willian (11) 4369-9353

20 Rua do Bosque, 1589 - Barra Funda Ed. Lex Offices Oferta 1 120,00     Escritório Superior com elevador méd 2,286 9 c 50 0,90 4 2.302 1.120.000,00    896.000,00       7.466,67       corretora Célia (11) 98689-5267

21 Rua Clélia, 1251 - Vila Romana Ed. San Remo Tower Oferta 1 35,00      Escritório Médio com elevador mín 1,632 17 c 50 0,80 1 2.700 320.000,00       256.000,00       7.314,29       corretor Oliver (11) 99988-2103

22
Av. Marquês de São Vicente, 1619 - 
Barra Funda

Ed. Led Barra Funda Oferta 1 35,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 1 b 50 0,99 1 2.646 239.900,00       191.920,00       5.483,43       corretor Leonardo (11) 94733-4954

23
Av. Marquês de São Vicente, 1619 - 
Barra Funda

Ed. Led Barra Funda Oferta 1 140,00     Escritório Superior com elevador méd 2,286 1 b 50 0,99 4 2.646 1.430.000,00    1.144.000,00    8.171,43       corretor Gustavo (11) 98131-0088

24
Av. Marquês de São Vicente, 405 - 
Barra Funda

Ed. Marquês Business 
Center 

Oferta 1 36,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 4 c 50 0,95 1 2.429 300.000,00       240.000,00       6.666,67       corretor Danilo (11) 97950-9498

25
Av. Marquês de São Vicente, 446 - 
Barra Funda

Ed. New Worker Tower Oferta 1 60,00      Escritório Superior com elevador méd 2,286 7 c 50 0,92 2 2.802 450.000,00       360.000,00       6.000,00       Alta Corretora Felipe (11) 98498-0935

26 Rua Catão, 128 - Vila Romana Ed. L'ufficio Catão Oferta 1 33,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 12 c 50 0,86 1 2.498 320.000,00       256.000,00       7.757,58       Pasani Pedro (11) 99969-7765

27 Rua Domingues Rodrigues, 341 - Lapa Ed. L'ufficio Milano Oferta 1 38,00      Escritório Médio com elevador méd 1,836 14 c 50 0,84 1 3.575 300.000,00       240.000,00       6.315,79       Dokter Romualdo (11) 3932-2200

28 Rua Domingues Rodrigues, 341 - Lapa Ed. L'ufficio Milano Oferta 0 38,00      Escritório Médio com elevador mín 1,632 14 c 50 0,84 1 3.575 1.300,00          1.170,00          30,79            Dokter Romualdo (11) 3932-2200

29 Rua Albion, 229 - Lapa Ed. Marchetti Place Oferta 1 40,00      Escritório Médio com elevador mín 1,632 18 c 50 0,79 1 3.740 260.000,00       208.000,00       5.200,00       VZL Amanda (11) 3836-8211

30 Av. Nossa Senhora do Ó, 865 - Limão Ed. Helbor Offices Oferta 1 32,00      Escritório Superior com elevador máx 2,520 1 b 50 0,99 1 905 300.000,00       240.000,00       7.500,00       corretor Neto (11) 94027-4400

31 Av. Nossa Senhora do Ó, 865 - Limão Ed. Helbor Offices Oferta 1 32,00      Escritório Superior com elevador máx 2,520 1 b 50 0,99 1 905 320.000,00       256.000,00       8.000,00       corretor Neto (11) 94027-4400

Área 
Privativa 

(m²)

Padrão Idade x EC Número 
de 

Vagas

Padrão IBAPE

CARACTERÍSTICAS ATRIBUTOS PREÇO PEDIDO CONTATO

ID Endereço Empreendimento
Oferta / 

Transação
Vd = 1
Loc = 0

Valor Total 
(R$) 

Índice 
Fiscal

R$ / m² 
Privativo

Imobiliária Contato Telefone
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Anexo A8 
 

Elementos Comparativos 

 
Mapa de Localização das Amostras 

 

   
Elementos 1 ao 5 Elementos 6 ao 9 Elementos 10 ao 12 

   
Elementos 13 e 14 Elemento 15 Elementos 16 ao 18 
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Anexo A9 
 

   
Elementos 19 e 20 Elemento 21 Elementos 22 e 23 

   
Elemento 24 Elemento 25 Elemento 26 

   
Elementos 27 e 28 Elemento 29 Elementos 30 e 31 
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Anexo A10 
 

ESPECIFICAÇÃO DAS AVALIAÇÕES 

De acordo com as Normas Brasileiras NBR-14653-1 e NBR 14653-2 - Avaliação de Bens da 

Associação Brasileira de Normas Técnicas – ABNT - o presente trabalho avaliatório apresentou Grau 

de Fundamentação e Precisão conforme descrito a seguir: 

 

 
 

Tabela 1 - Grau de Fundamentação - Modelo Comparativo: I

Item Descrição

1 Caracterização do imóvel avaliando 3 Completa quanto a todas as variáveis analisadas

2
Quantidade minima de dados de mercado, 
efetivamente utilizados

1 3(k+1), onde k é o número de variáveis independentes

3 Identificação dos dados de mercado 3
Apresentação de informações relativas a todos os dados e 
variáveis analisados na modelagem, com foto e características 
observadas no local pelo autor do laudo

4 Extrapolação 2

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 amostral inferior
b) o valor estimado não ultrapasse 15% do valor calculado no 
limite da fronteira amostral, para a referida variável, em módulo

5
Nivel de significância a (somatório do valor da duas 
caudas) máximo para a rejeição da hipótese nula de 
cada regressor (teste bicaudal)

2 20%

6
Nível de significância máximo admitido para rejeição 
da hipótese nula do modelo através do teste F de 
Snedecor

3 1%

14 Pontuação minima para atingir o grau

Tabela 5 - Grau de Precisão - Modelo Comparativo: III        

III < = 30%

Grau Atingido na Avaliação

Total de pontos

Descrição Grau Atingido na Avaliação

Amplitude do intervalo de confiança de 80% em torno do valor 
da estimativa
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Anexo B1 
 

  

ANEXO B 

Método Comparativo – Galpão 
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Anexo B2 
 

Memória de Cálculo 

Informações complementares: 

* Número de variáveis: 5 

* Número de variáveis consideradas: 5 

* Número de dados: 25 

* Número de dados considerados: 18 

 

Resultados Estatísticos: 

Linear 

* Coeficiente de correlação: 0,997045 

* Coeficiente de determinação: 0,994098 

* Coeficiente de determinação ajustado: 0,992282 

* Fisher-Snedecor: 547,39 

* Significância: 0,01 

Não-Linear 

* Coeficiente de determinação: 0,902323 

 

Normalidade dos resíduos 

* 66% dos resíduos situados entre -1 e +1 s 

* 88% dos resíduos situados entre -1,64 e +1,64 s 

* 100% dos resíduos situados entre -1,96 e +1,96 s 

 

Outliers do Modelo: 0 

 

Equação: 

Regressores Equação T-Observado Significância Crescimento 
Não linear 

Local x² 2,95 1,13 8,14% 

Área x½ -3,17 0,74 -9,73% 

Vd/Loc x 42,20 0,01 23200,00% 

Padrão 1/x² -2,86 1,35 0,95% 

Vlr. Unitário ln(y)       
 

Moda: 

 

Vlr. Unitário =20,94337 *e ^ (1,7330598e-07 *Local² ) *e ^ (-0,014035893 *Área½ ) *e ^ (5,4495248 * Vd/Loc )*e 

^ (-0,04961928 *1/Padrão² ) 
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Anexo B3 
 

GRÁFICO: DISTRIBUIÇÃO DE FREQUÊNCIA 

 
 
 

GRÁFICO: VALORES OBSERVADOS x VALORES CALCULADOS 

 
 
 
 

GRÁFICO: RESÍDUOS 

 

 

  

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
7.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13528



 
 

Anexo B4 
 

 

 

 
 
 

Elem
Valor 

Observado
Valor 

Calculado
Resíduo

Resíduo 
Relativo

Resíduo 
sobre DP

Variação 
Total

Variação 
Residual

Variação 
Explicada

1 3.595,51 3.178,00 417,51 11,61% 0,51 6,50% 3,13% 6,86%

3 2.384,50 3.140,15 -755,65 -31,69% -1,13 0,89% 10,25% -0,12%

4 13,41 13,50 -0,09 -0,65% -0,03 4,82% 0,00% 5,34%

5 2.279,20 3.412,04 -1.132,84 -49,70% -1,65 0,65% 23,04% -1,78%

6 14,96 14,67 0,29 1,96% 0,08 4,81% 0,00% 5,33%

7 2.049,35 2.068,02 -18,67 -0,91% -0,04 0,25% 0,01% 0,28%

10 5.000,00 3.839,64 1.160,36 23,21% 1,08 19,44% 24,18% 18,93%

11 4.000,00 3.611,36 388,64 9,72% 0,42 9,51% 2,71% 10,25%

12 12,27 15,52 -3,25 -26,51% -0,96 4,83% 0,00% 5,35%

13 3.636,36 2.491,78 1.144,58 31,48% 1,55 6,78% 23,52% 4,96%

15 2.933,33 3.749,38 -816,05 -27,82% -1,01 2,80% 11,96% 1,80%

16 6,16 6,64 -0,48 -7,73% -0,30 4,86% 0,00% 5,39%

17 26,38 17,63 8,75 33,16% 1,65 4,74% 0,00% 5,26%

18 22,60 24,28 -1,68 -7,45% -0,29 4,77% 0,00% 5,28%

19 17,13 16,45 0,68 3,99% 0,17 4,80% 0,00% 5,32%

20 16,88 17,52 -0,64 -3,82% -0,15 4,80% 0,00% 5,32%

21 4.053,33 3.795,96 257,37 6,35% 0,27 9,96% 1,19% 10,90%

24 15,23 15,82 -0,59 -3,87% -0,16 4,81% 0,00% 5,33%

PLANILHA DE RESÍDUOS

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
7.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13529



 
 

Anexo B5 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

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
08

47
33

-4
3.

20
18

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

51
8D

15
7.

E
st

e 
do

cu
m

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

A
R

D
O

 F
O

Z
 M

A
N

G
E

 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

 2
2/

10
/2

01
8 

às
 1

9:
34

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J1
84

14
24

70
24

   
  .

fls. 13530



 
 

Anexo B6 
 

 
 
Locação: 

Dados da área avaliada: GRÁFICO: PROJEÇÃO DE VALORES 
Local: 2.118,00 

 

Área: 7.417,00(*) 
Vd/Loc: 0,00 
Padrão: 1,33 
  
Valores Campo Arbítrio 
valor unit. 
mín.: 11,25 

valor unit. 
méd.: 13,23 

valor unit. 
máx.: 15,21 

(*) Limite Amostral 
 
Venda: 

Dados da área avaliada: GRÁFICO: PROJEÇÃO DE VALORES 
Local: 2.118,00 

 

Área: 7.417,00(*) 
Vd/Loc: 1,00 
Padrão: 1,33 
  
Valores Campo Arbítrio 
valor unit. 
mín.: 2.616,04 

valor unit. 
méd.: 3.077,69 

valor unit. 
máx.: 3.539,34 

(*) Limite Amostral 
  

    Variável
Forma 
Linear

Local Área Vd/Loc Padrão
Vlor. 

Unitário

Local x² 79,00 66,00 26,00 63,00

Área x½ 61,00 68,00 43,00 66,00

Vd/Loc x -14,00 21,00 60,00 100,00

Padrão 1/x² -28,00 -27,00 -22,00 62,00

Vlor. Unitário ln(y) -9,00 19,00 99,00 -28,00
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Valor Total 
(R$) 

Índice Idade EC VU
Depreci

ação
- % oferta

1 Av. Paula Ferreira, 490 - Vl. Pirituba Oferta 1 1.780,00      Galpão Médio méd 1,326 40 c 80 0,69 11 877 8.000.000,00    6.400.000,00    3.595,51      Marc Érica (11)3346-8080

2 Av. Nossa Senhora do Ó.1842 - Limão Oferta 1 1.854,00      Galpão Simples méd 0,726 40 d 60 0,53 n/i 939 5.000.000,00    4.000.000,00    2.157,50      Mirantte Romano (11)3871-8446

3
Rua Bernardo Wrona, 339 - Jd. Pereira 
Leite

Oferta 1 2.684,00      Galpão Médio máx 1,680 40 d 80 0,66 10 1.191 8.000.000,00    6.400.000,00    2.384,50      Imvast Marcos (11)3476-0363

4
Rua Bernardo Wrona, 339 - Jd. Pereira 
Leite

Oferta 0 2.684,00      Galpão Médio máx 1,680 40 d 80 0,66 10 1.191 40.000,00         36.000,00         13,41          Imvast Marcos (11)3476-0363

5
Rua Bernardo Wrona, 222 - Jd. Pereira 
Leite

Oferta 1 2.106,00      Galpão Médio máx 1,680 30 c 80 0,78 n/i 1.191 6.000.000,00    4.800.000,00    2.279,20      Sinai Geise (11)4302-7744

6
Rua Bernardo Wrona, 222 - Jd. Pereira 
Leite

Oferta 0 2.106,00      Galpão Médio máx 1,680 30 c 80 0,78 n/i 1.191 35.000,00         31.500,00         14,96          Sinai Geise (11)4302-7744

7
Rua Francisco Corazza, 20 - Pq.Res. Da 
Lapa

Oferta 1 7.417,00      Galpão Superior méd 1,750 30 c 80 0,78 20 1.334 19.000.000,00  15.200.000,00  2.049,35      JLL Igor (11)4369-9300

8
Av. Ermano Marchetti - altura 1350 - Água 
Branca

Oferta 1 2.000,00      Galpão Simples mín 0,492 40 f 60 0,44 40 2.267 50.000.000,00  40.000.000,00  20.000,00    Brokers Renato (11)2306-9206

9
Rua Capitão Francisco Teixeira Nogueira, 
233 - Água Branca

Oferta 1 4.975,40      Galpão Médio mín 0,972 30 c 80 0,78 n/i 1.844 45.000.000,00  36.000.000,00  7.235,60      Palazzo Fabiano (11)2854-1187 

10
Rua Padre Penteado de Oliveira, 94 - Água 
Branca

Oferta 1 3.200,00      Galpão Simples méd 0,726 30 c 60 0,69 n/i 1.844 20.000.000,00  16.000.000,00  5.000,00      Camargo Prime Shirlei (11)2145-0777 

11 Av. Santa Marina, 2219 - Vl. Albertina Oferta 1 1.100,00      Galpão Simples méd 0,726 40 d 60 0,53 10 1.073 5.500.000,00    4.400.000,00    4.000,00      Carrer Elias Maria (11)3666-3822

12 Av. Santa Marina, 2219 - Vl. Albertina Oferta 0 1.100,00      Galpão Simples méd 0,726 40 d 60 0,53 10 1.073 15.000,00         13.500,00         12,27          Carrer Elias Maria (11)3666-3822

13 Av. Paula Ferreira, 393 - Vl. Pirituba Oferta 1 2.200,00      Galpão Simples mín 0,492 30 c 60 0,69 10 882 10.000.000,00  8.000.000,00    3.636,36      Trielli Imóveis Débora (11)3991-5330

14
Rua Enéias Luís Carlos Barbanti, 129 - Vl. 
Arcadia

Oferta 1 300,00         Galpão Simples mín 0,492 30 c 60 0,69 2 880 1.220.000,00    976.000,00       3.253,33      Dokter Romualdo (11)3934-2200

15
Rua Enéias Luís Carlos Barbanti, 327 - Vl. 
Arcadia

Oferta 1 300,00         Galpão Simples mín 0,492 50 d 60 0,37 0 860 1.100.000,00    880.000,00       2.933,33      Vértice Alessandra (11)3991-2815

16
Rua Enéias Luís Carlos Barbanti, 625 - Vl. 
Arcadia

Oferta 0 1.300,00      Cobertura Média méd 0,246 40 c 20 -1,36 12 725 8.900,00          8.010,00          6,16            Flynt Daniel (11)3459-8769 

17
Av. Santa Marina - próx.2267 - Vl. 
Albertina

Oferta 0 580,00         Galpão Simples méd 0,726 40 c 60 0,55 5 1.073 17.000,00         15.300,00         26,38          Valentina Caran Roseli (11)3178-4663

18 Av. Ermano Marchetti, 974 - Água Branca Oferta 0 5.178,00      Galpão Superior méd 1,750 25 c 80 0,82 n/i 2.536 130.000,00       117.000,00       22,60          Or Blanc Gabriela (11)3835-7200

19 Rua Ricardo Cavatton, 171 - Lapa de Baixo Oferta 0 1.471,00      Galpão Médio mín 0,972 30 c 80 0,78 11 1.293 28.000,00         25.200,00         17,13          Piauí Roberta (11)3621-4426 

20 Rua Balsa.1008 - Vl. Arcadia Oferta 0 400,00         Galpão Simples méd 0,726 30 c 60 0,69 n/i 886 7.500,00          6.750,00          16,88          corretora Paula (11)98070-9991

21
Rua Sete Barras, 98 - Nossa Senhora do 
Ó

Oferta 1 750,00         Galpão Superior méd 1,750 20 c 80 0,86 4 726 3.800.000,00    3.040.000,00    4.053,33      Dokter Romualdo (11)3934-2200

22 Rua Múcio Leão, 50 - Vl. Arcadia Oferta 0 520,00         Galpão Simples mín 0,492 40 e 60 0,49 n/i 879 11.000,00         9.900,00          19,04          corretor Arthur (11)3834-7477

23 Rua Nelson Francisco, 26 - Limão Oferta 0 4.400,00      Galpão Médio méd 1,326 30 c 80 0,78 n/i 1.201 130.000,00       117.000,00       26,59          Display Luis Henrique (11)3284-5199

24
Rua Pedro de Melo Sousa, 246 - Vl. 
Arcadia

Oferta 0 325,00         Galpão Econômico máx 0,480 10 c 60 0,90 n/i 860 5.500,00          4.950,00          15,23          Dokter Romualdo (11)3934-2200

25
Av. Embaixador Macedo Soares 10735 - 
Vl. Anastácio

Oferta 0 1.615,00      Galpão Superior méd 1,750 5 c 80 0,95 10 1.073 45.214,00         40.692,60         25,20          Valentina Caran Roseli (11)3178-4663

Telefone
R$ / m² 

Construído
Imobiliária Contato

Valor Total 
(R$) 

Índice 
Fiscal

Número 
de 

Vagas

Oferta / 
Transação

Vd = 1
Loc = 0

Área 
Construída 

(m²)

Padrão IBAPE Padrão Idade x EC

CARACTERÍSTICAS ATRIBUTOS PREÇO PEDIDO CONTATO

ID Endereço
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Anexo B8 
 

Elementos Comparativos 

 
Mapa de Localização das Amostras 

 

 
Elemento 1 Elemento 2 Elemento 3 e 4 

Elemento 5 e 6 Elemento 7 Elemento 8 
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Anexo B9 
 

 
Elemento 9 Elemento 10 Elemento 11 e 12 

  
Elemento 13 Elemento 14 Elemento 15 

  
Elemento 16 Elemento 17 Elemento 18 

   
Elemento 19 Elemento 20 Elemento 21 
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Anexo B10 
 

  
Elemento 22 Elemento 23 Elemento 24 

  

Elemento 25   
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Anexo B11 
 

ESPECIFICAÇÃO DAS AVALIAÇÕES 

De acordo com as Normas Brasileiras NBR-14653-1 e NBR 14653-2 - Avaliação de Bens da 

Associação Brasileira de Normas Técnicas – ABNT - o presente trabalho avaliatório apresentou Grau 

de Fundamentação e Precisão conforme descrito a seguir: 

 

 
 
 

Tabela 1 - Grau de Fundamentação - Modelo Comparativo: I

Item Descrição

1 Caracterização do imóvel avaliando 3 Completa quanto a todas as variáveis analisadas

2
Quantidade minima de dados de mercado, 
efetivamente utilizados

1 3(k+1), onde k é o número de variáveis independentes

3 Identificação dos dados de mercado 3
Apresentação de informações relativas a todos os dados e 
variáveis analisados na modelagem, com foto e características 
observadas no local pelo autor do laudo

4 Extrapolação 3 Não admitida

5
Nivel de significância a (somatório do valor da duas 
caudas) máximo para a rejeição da hipótese nula de 
cada regressor (teste bicaudal)

3 10%

6
Nível de significância máximo admitido para rejeição 
da hipótese nula do modelo através do teste F de 
Snedecor

3 1%

16 Pontuação minima para atingir o grau

Tabela 5 - Grau de Precisão - Modelo Comparativo: I        

I  < = 50%

Grau Atingido na Avaliação

Total de pontos

Descrição Grau Atingido na Avaliação

Amplitude do intervalo de confiança de 80% em torno do valor 
da estimativa
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Anexo C1 
 

  

ANEXO C 

Valores Referenciais de Terreno e Construção 
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Anexo C2 
 

Valores Referenciais de Terreno e Construção 

Com a finalidade de atribuir valor de referência para parcela terreno e construção, utilizamos o 

Método Evolutivo, que identifica o valor do bem pelo somatório dos valores de seus componentes: o 

terreno e as benfeitorias. 

VI = (VT + VB) x FC 

Onde: 

VI é o valor do imóvel 

VT é o valor do terreno 

VB é o valor das benfeitorias depreciadas 

FC é o fator de comercialização 

Nesse caso, o valor é geralmente obtido por meio da conjugação de métodos, presumindo-se o uso 

dos métodos “Comparativo” ou “Involutivo” para o terreno, e o método “Comparativo” ou “da 

Quantificação do Custo” para as benfeitorias e equipamentos sendo, nesse último, considerado o 

custo devidamente depreciado. 

A simples soma dos valores básicos do terreno (VT) e das benfeitorias (VB) expressa o Valor de 

Reprodução das propriedades, sem considerar eventuais depreciações, e oferece matéria 

aproveitável indiretamente para efeitos de seguro. Para efeitos contábeis, o valor da benfeitoria (VB) 

expressa o Valor de Reedição, que considera o valor de reprodução descontada a depreciação do 

bem, tendo em vista o estado em que se encontra. 

O custo unitário básico será extraído da tabela ”Custos Unitários de Edificações” (Sinduscon ou 

revista Construção Mercado – PINI). Para a depreciação necessária, em função da idade aparente e 

estado de conservação, utilizamos o Método de Ross-Heidecke (Fator Depreciação). 

Valor das Benfeitorias 

Primeiramente foi calculado o valor do imóvel em estado de novo, a partir do custo unitário básico de 

cada unidade presente no avaliando e devidamente depreciada em função da idade e do estado de 

conservação. 

As benfeitorias foram avaliadas sob as seguintes variáveis: 

Idade 

Tempo de uso e a perspectiva de vida útil remanescente do imóvel. A idade da edificação é estimada 

em razão do obsoletismo da construção avaliada, ponderando-se: a arquitetura, a funcionalidade e as 

características dos materiais empregados nos revestimentos. 
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Anexo C3 
 

Padrão Construtivo 

Os índices atribuídos às variáveis após a apreciação do avaliando estão de acordo com o estudo 

publicado pelo CUB-Sinduscon, onde é considerada a qualidade dos materiais empregados e da 

execução das edificações conforme padrão construtivo descrito a seguir. 

Data Base Referência 
SINDUSCON Padrão Construtivo Custos Unitário 

Total 

Jun-18 R$ 1.356,94/m² 
(R8-N) 

Escritório Médio com 
elevador méd 1,836 

(Padrão Ibape) R$ 2.491,34/m² 

Jun-18 R$ 1.356,94/m² 
(R8-N) Galpão Médio méd 1,326 

(Padrão Ibape) R$ 1.799,30/m² 

Jun-18 R$ 1.356,94/m² 
(R8-N) Galpão Simples mín 0492 

(Padrão Ibape) R$ 667,61/m² 

Fonte: Sinduscon     

Estado de Conservação 

Condição de manutenção do imóvel ao longo do tempo, conforme quadro apresentado a seguir: 

Ross & Heideck - Estado de Conservação 

Estado da Edificação Classificação Índice 

Edificação nova ótimo A 

Entre nova e regular muito bom B 

Edificação regular bom C 

Entre regular e reparo simples médio D 

Necessitando de reparos simples regular E 

Reparo simples a importante deficiente F 

Necessitando de reparos importantes ruim G 

Reparos importantes a edif. sem valor péssimo H 

Edificação sem valor comercial demolição I 

Os índices e valores das benfeitorias estão resumidos no quadro abaixo: 

Item 
Idade 
Estim
ada 

Vida 
Útil 

Con
ser 
vaç
ão 

Área 
(m²) 

Ponder
ação 
Valor 

Valor 
Unitário Valor Total 

 Valor 
Depreciado 

Prédios 
Administrativos 48 60 F 8.505,45 1,84 2.491,34 21.189.983,45 7.408.696,29 

Prédios 
Industriais 

55 60 F 44.194,58 1,33 1.799,30 79.519.415,63 21.068.227,4
0 

Apoio 55 60 F 2.061,69 0,49 667,61 1.376.414,10 364.673,27 

Total 
Construções       54.761,72     

102.085.813,1
8 

28.841.596,9
6 

Valor Unitário             1.864,18 526,67 

Depreciação 
Média               71,75% 
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Anexo C4 
 

Rubrica de Terreno e Construção 

Como não foi possível encontrar terreno na mesma região geoeconômica, o valor do terreno 

corresponderá ao valor total do imóvel obtido pelo método da renda, subtraindo despesas com 

comissão de vendas e impostos, construções (calculadas abaixo) e retirando-se da equação o lucro 

esperado pelo incorporador para o desenvolvimento de um projeto no local. O valor das edificações 

foi apurado através do cálculo demonstrado no item anterior. 

A análise resultou no valor das construções depreciadas conforme tabela acima, após serem 

aplicadas as devidas considerações de depreciação, como estado de conservação e obsolescência 

funcional. 

Para verificar o valor de terreno aplicável ao imóvel, excluímos os custos indiretos e margem de lucro 

a fim de aferir o custo do terreno e construção depreciada: 

Valor de Mercado R$ 111.470.000,00  

- 20% Lucro do Incorporador -R$ 22.294.000,00 

- 3% Comissão de Venda -R$ 3.344.100,00 

- 6,73% Impostos -R$ 7.501.931,00 

- Custo de Construção -R$ 28.841.596,96 

Valor de Terreno R$ 49.488.372,04 

 

Aplicamos a mesma proporção terreno e construção ao valor de venda do imóvel como um todo: 

Valor de Terreno R$ 49.488.372,04 63% 

+ Custo de Construção R$ 28.841.596,96 37% 

Valor de Total R$ 78.330.000,00 100% 

     

     

Valor de Mercado R$ 111.470.000,00   

x % Parcela de Terreno x 63 %   

Valor da Parcela de Terreno R$ 70.430.000,00 Rubrica do Terreno 

     

     

Valor de Mercado R$ 111.470.000,00   

x % Parcela de Construção x 37 %   

Valor da Parcela de Construção R$ 41.040.000,00 Rubrica da Construção 
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Anexo D1 
 

  

ANEXO D 

Reportagem Fotográfica 
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Anexo D2 
 

   
Vista aérea das instalações industriais Vista aérea das instalações industriais Vista aérea das instalações industriais 

   
Vias internas Vias internas Vias internas 

   
Vias internas Estacionamento Estacionamento 

   
Entrada do prédio administrativo Hall de andar padrão (5º andar) Salão de andar padrão (5º andar) 
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Anexo D3 
 

   
Banheiro padrão (5º andar) Terraço (7º andar) Restaurante (7º andar) 

   
Cozinha (7º andar)  Escadas Refeitório 

   
Vestiário Gráfica Gráfica 

   
Área das impressoras Área das impressoras Sala das chapas 
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Anexo D4 
 

   
Impressora desativada Área de galvanização Instalações industriais 

 

 

 

   
Área de descarte 

 

Sub-estação 

 

Expedição 

 

   
Estoque de produto Estoque de madeira Estoque de papel 
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Anexo E1 
 

 

ANEXO E 

Documentação do Imóvel 
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