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Anexo I – Laudo de Avaliação de Bens e Ativos 
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CATABAS EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIO LTDA
QUADRO RESUMO

Inscrição Imobiliária Logradouro Apartamento Bairro CEP Área Privativa  ( m² ) Valor Mercadológico2 Classificação 
900150-6 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0101 Barra 40.130-030 187,47                            1.260.000,00                Estoque
900153-0 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0201 Barra 40.130-030 187,47                            1.300.000,00                Estoque
900155-7 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0301 Barra 40.130-030 187,47                            1.340.000,00                Estoque
900156-5 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0302 Barra 40.130-030 187,47                            1.340.000,00                Estoque
900157-3 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0401 Barra 40.130-030 187,47                            1.370.000,00                Estoque
900158-1 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0402 Barra 40.130-030 187,47                            1.370.000,00                Estoque
900160-3 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 0502 Barra 40.130-030 187,47                            1.400.000,00                Estoque
900193-0 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 2001 Barra 40.130-030 362,13                            2.520.000,00                Estoque
900194-8 Avenida Princesa Isabel, Edf. Mariá David de Azevedo nº 669 Apt° 2002 Barra 40.130-030 362,13                            2.520.000,00                Estoque

900195-6 Avenida Princesa Isabel, Edf. Thales de Azevedo nº 669 Apt° 0101 Graça 40.150-550 187,47                            1.260.000,00                Estoque
900199-9 Avenida Princesa Isabel, Edf. Thales de Azevedo nº 669 Apt° 0201 Graça 40.150-550 187,47                            1.300.000,00                Estoque

900255-3 Avenida Princesa Isabel, Edf. Thales de Azevedo nº 669 Apt° 2001 Barra 40.130-030 362,13                            2.700.000,00                Estoque
900256-1 Avenida Princesa Isabel, Edf. Thales de Azevedo nº 669 Apt° 2002 Barra 40.130-030 362,13                            2.520.000,00                Estoque

Total 22.200.000,00             

Inscrição Imobiliária Logradouro Apartamento Bairro CEP Área Privativa  ( m² ) Valor Mercadológico2 Classificação 
728551-5 Rua Alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Office & Pool nº 172 LJ  0002 (Interno) Caminho das Árvores 41.820-770 89,89                              630.000,00                   Estoque
728564-7 Rua Alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Office & Pool nº 172 LJ  0003 (Interno) Caminho das Árvores 41.820-770 9,06                                90.000,00                     Estoque
728585-0 Rua Alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Office & Pool nº 172 LJ 0601 (meia laje) Caminho das Árvores 41.820-770 232,66                            1.500.000,00                Estoque
728660-0 Rua Alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Office & Pool nº 172 LJ 1208 (Sala) Caminho das Árvores 41.820-770 27,30                              180.000,00                   Estoque
728661-9 Rua Alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Office & Pool nº 172 LJ 1209 (Sala) Caminho das Árvores 41.820-770 27,30                              180.000,00                   Estoque
728626-0 Rua Alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Office & Pool nº 172 LJ 1004 (Sala) Caminho das Árvores 41.820-770 27,37                              180.000,00                   Estoque

Total 2.760.000,00               

Inscrição Imobiliária Logradouro Apartamento Bairro CEP Área Privativa  ( m² ) Valor Mercadológico2 Classificação 
662273-9 Rua alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Business e Flat nº 440 LJ 0001 (Loja Única) Caminho das Árvores 41.820-770 84,52                              Estoque
662274-7 Rua alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Business e Flat nº 440 LJ  0002 (Loja Única) Caminho das Árvores 41.820-770 83,31                              Estoque
662275-5 Rua alceu Amoroso Lima, Edf. Salvador Business e Flat nº 440 LJ 0003 (Loja Única) Caminho das Árvores 41.820-770 77,15                              Estoque

Total 244,98                            2.000.000,00               

Inscrição Imobiliária Logradouro Apartamento Bairro CEP Área Privativa  ( m² ) Valor Mercadológico2 Classificação 
693368-8 Rua Ewerton Visco, Edf. Boulevard Side nº 160 Apt° 2906 Caminho das Árvores 41.820-022 102,99                            450.000,00                   Estoque

Total 102,99                            450.000,00                   

Inscrição Imobiliária Logradouro Apartamento Bairro CEP Área Privativa  ( m² ) Valor Mercadológico2 Classificação 
568664-4 Estrada da Liberdade, Edf. Shopping Liberdade nº 405 LJ 0121 (Esquina 1º andar) Liberdade 40.370-000 99,65                              65.000,00                     Estoque
568735-7 Estrada da Liberdade, Edf. Shopping Liberdade nº 405 LJ 0213 (Meio 2º andar) Liberdade 40.375-016 74,91                              45.000,00                     Estoque

Total 174,56                            110.000,00                   

Insc Imob Logradouro Unidade Bairro CEP Área Privativa  ( m² ) Valor Mercadológico2 Classificação 

Salvador Office & Pool  

Villa Augusta Edf. Thales de Azevedo    

Villa Augusta  Edf. Mariá David               

Catabas Empresarial (escritório)

Shopping Liberdade

Boulevard Side

Salvador Business e Flat

2.000.000,00                
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433104-4 Av. Tancredo Neves 1672, Ed. Catabas Empresarial SL 0601 C. das Arvores 41.820-020 27,00                              150.000,00                   Permanente
433105-2 Av. Tancredo Neves 1672, Ed. Catabas Empresarial SL 0602 C. das Arvores 41.820-020 140,99                            650.000,00                   Permanente

Total 167,99                            800.000,00                   

Total Geral 28.320.000,00R$         
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ANEXO II – LAUDO ECONÔMICO-FINANCEIRO 
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O presente Laudo Econômico Financeiro (“LAUDO”) é apresentado em atendimento ao que 

dispõe o art. 53 – III1 da Lei. 11.101/05- Lei de Recuperação Judicial e Falências (“LRJF”) e é 

parte integrante e inseparável do Plano de Recuperação Judicial (“PRJ”) da CATABAS 

EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA ., sociedade empresária limitada, inscrita 

no CNPJ sob o nº 16.144.735/0001-29, com sede e principal estabelecimento na Av. 

Tancredo Neves, nº 1672, Edf. Catabas Empresarial, 6º andar, Pituba, Salvador/BA, CEP 

418200-20, processo que corre à 2ª Vara Empresarial da Comarca de Salvador, Poder 

Judiciário do Estado da Bahia, processo nº 0507481-75.2019.8.05.0001. 

 

O pleno entendimento do presente LAUDO se dará, só e somente só, quando analisado 

conjuntamente com o conteúdo do PRJ do qual é parte integrante e inseparável. O estudo 

ora apresentado baseou-se em: (i) Informações públicas relevantes, incluindo estudos 

setoriais, pesquisas e análises econômicas e de mercado; (ii) Demonstrativos financeiros, 

relatórios gerenciais e dados coletados junto à alta administração e quadro gerencial da 

CATABAS; e (iii) Consultas a seu sistema de informações gerenciais e contábeis. 

 

 

Pelo que abaixo se demonstra, a CATABAS e o PLANO DE RECUPERAÇÃO JUDICIAL 

apresentam viabilidade econômica e financeira a partir das premissas apresentadas abaixo. 

 

Salvador, 18 de Abril de 2019. 

 

João Rogério Alves Filho 

Economista 

                                                           
1         Art. 53. O plano de recuperação será apresentado pelo devedor em juízo no prazo improrrogável de 60 (sessenta) dias da publicação da 

decisão que deferir o processamento da recuperação judicial, sob pena de convolação em falência, e deverá conter: 

... 

        III – laudo econômico-financeiro e de avaliação dos bens e ativos do devedor, subscrito por profissional legalmente habilitado ou empresa 
especializada. 
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1. Escopo 

Este Laudo Econômico Financeiro tem como objetivo apresentar e atestar as projeções 

consolidadas de resultados e de fluxo de caixa da CATABAS, fornecendo subsídios ao PRJ 

nos aspectos das projeções econômico-financeiras, conforme preceitua o artigo 53, incisos 

II e III da LRJF. 

2. Abrangência e Restrição do Trabalho 

A participação e o trabalho técnico desenvolvido pela D’Ambrósio, Alves e Santos 

Reestruturação Empresarial Ltda. (“PPK CONSULTORIA”) neste Laudo Econômico 

Financeiro foram realizados a partir da elaboração de estudos em conformidade com as 

informações e premissas fornecidas pela CATABAS. Essas informações são de 

responsabilidade exclusiva da CATABAS e foram utilizadas na projeção de resultados 

econômico-financeiros. Tais informações indicaram as fontes de recursos e as melhores 

estimativas possíveis para viabilização do PRJ, assim como demonstraram o potencial de 

geração de caixa da CATABAS, e, consequentemente a capacidade de amortização de suas 

dívidas a partir das premissas indicadas no PRJ do qual é parte integrante e inseparável. 

Ressalta-se que a PPK CONSULTORIA não atua como perita, auditora, contadora, 

testemunha, gestora, nem mesmo produz compilação, revisão, validação ou qualquer outra 

modalidade de trabalho que gere responsabilidade pelas informações trazidas neste Laudo 

Econômico Financeiro, tendo sido as projeções elaboradas com base em informações da 

própria CATABAS. 

É pressuposto fundamental que todas as informações disponibilizadas para execução dos 

trabalhos ora propostos por parte da CATABAS, seus diretores e sócios, administradores e 

empregados, foram verdadeiras, precisas e completas. 
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Na metodologia utilizada no estudo de viabilidade econômico-financeira, os cenários macro 

e microeconômico são presumidos com base em relatórios e pesquisas de fontes confiáveis 

e criteriosamente analisadas, porém contém estimativas que envolvem riscos e incertezas 

quanto à sua efetiva realização, visto que também são baseadas em fontes externas à 

gestão da CATABAS, fora do nosso controle e o controle da RECUPERANDA. 

Dessa forma, este LAUDO constitui uma mera estimativa dos seus resultados futuros, 

cabendo esclarecimento de que eventualmente poderão ocorrer divergências entre os 

resultados projetados e os resultados futuros realizados. 

Na sequência do acima exposto, a PPK CONSULTORIA não se responsabilizará, em 

nenhuma hipótese, pela falta de realização efetiva das referidas projeções, bem como no 

comportamento das proposições consideradas, que refletirão nos resultados apresentados 

neste LAUDO. 

Salienta-se que não faz parte do escopo dos serviços prestados pela PPK CONSULTORIA 

atividades relacionadas à gestão da CATABAS, sendo essa atividade de responsabilidade 

exclusiva de seus administradores. 

Este LAUDO é de âmbito público e foi desenvolvido exclusivamente com a finalidade de dar 

suporte às informações contidas no PRJ do processo em questão. 

Não é aconselhada a análise parcial ou de trechos isolados deste LAUDO, bem como a 

utilização do mesmo para finalidades diferentes do escopo para qual ele foi produzido. 

As estimativas constantes neste LAUDO foram aprovadas pela administração e gestão da 

CATABAS e refletem a expectativa de sua administração quanto ao desempenho futuro dos 

negócios, dada a estratégia a ser adotada nos próximos anos, os quais foram projetados em 

número suficiente para o atendimento do que preceitua o art. 53- incisos II e III da LRJF.  
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Caso as premissas e projeções não se realizem (por superestimação ou subestimação), a 

CATABAS se reserva o direito de rever as premissas aqui expostas, para adequação à nova 

realidade econômico-financeira do momento e ao plano de pagamento proposto no PRJ. 

3. Breve Histórico 

A RECUPERANDA foi fundada em 1987 com o objetivo de empreender no segmento 

imobiliário baiano, notadamente em Salvador/BA. Durante suas mais de três décadas de 

atuação, foi responsável pela realização de diferentes empreendimentos imobiliários de 

destaque na Capital Baiana.  

No segmento de imóveis comerciais, a RECUPERANDA foi responsável pela realização de 

diversos empreendimentos na Av. Tancredo Neves (coração econômico de Salvador), sendo 

exemplos de tal atuação os edifícios Catabas Center, Catabas Empresarial, bem como a 

Catabas Tower. Já no setor residencial, a RECUPERANDA atuou destacadamente no Horto 

Florestal, tendo edificado o Edifício Jardim do Horto.  

O Catabas Tower, particularmente, foi o primeiro empreendimento do país a receber o Selo 

PROCEL (Programa Nacional de Conservação de Energia Elétrica) por combater o 

desperdício de energia elétrica.  

A CATABAS também foi responsável pela construção de modernos empreendimentos na 

região do Shopping da Bahia (Av. Antônio Carlos Magalhães), tendo incorporado e 

construído o Salvador Business Flat (empreendimento de flats), o L’Atelir Residencial 

(apartamentos quarto e sala), bem como o Iguatemi Business Flat, que, em evidente 

inovação, foi o primeiro prédio de uso misto de Salvador.  

Mais recentemente, a RECUPERANDA atuou na incorporação e construção do Edf. Villa 

Augusta, no tradicional bairro da Graça. Trata-se de empreendimento residencial de 

elevado padrão, sendo composto de duas torres de apartamentos com 4 (quatro) quartos 

cada, tendo sido entregue em 2014. Sua construção, por sua vez, revela que a 
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RECUPERANDA manteve considerável potencial empresarial ao longo de seus mais de 30 

(trinta) anos de atuação.  

Em tal contexto, é de se concluir que a atividade empresarial continuamente desenvolvida 

pela RECUPERANDA envolve uma história de dedicação, perseverança, seriedade e 

qualidade, a revelar seu valor intrínseco e necessidade de preservação respectiva, 

notadamente à luz da sólida experiência adquirida e consequente potencial de geração de 

empregos e riqueza.  

O relevo da atuação da RECUPERANDA pode ser facilmente aferido pela complexidade e 

volume dos empreendimentos acima enumerados, além das diversas outras realizações 

que integram o acervo da RECUPERANDA, não sendo demasiado afirmar que os edifícios 

erigidos pela CATABAS deixaram marca indelével na própria imagem arquitetônica das 

principais avenidas e bairros da Capital Baiana.  

Ao longo de suas mais de três décadas de atuação, a CATABAS desenvolveu uma atividade 

sólida e conceituada, aliando projetos inovadores a iniciativas arrojadas. Ou seja, trata-se 

de sociedade que desenvolve atividade com nítido valor/benefício social, merecendo ser 

preservada.  

Nesse sentido, não há dúvidas de que a CATABAS tem imenso potencial de geração de 

riqueza e de empregos, bem como que sua hipotética interrupção causaria prejuízo para a 

economia baiana e para a população beneficiada por tais projetos.  

Com efeito, o know how e a expertise da ora RECUPERANDA colocam-na em posição de 

destaque na celebração de novos contratos, sobretudo considerando que as obras já 

executadas oferecem a CATABAS atestados que asseguram a ela uma posição de destaque 

no setor imobiliário baiano.  
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4. Da Crise Econômico-Financeira 

Quando sociedades do porte da RECUPERANDA chegam numa situação econômico-

financeira a ensejar o pedido de recuperação judicial, percebe-se, na maioria das vezes, não 

um único fator, mas um conjunto de fatores responsáveis pelo desencadeamento de uma 

grave crise, que se constrói pouco a pouco durante anos de atividade.  

Em tal contexto, cumpre elencar e sintetizar as causas gerais e particulares que levaram à 

crise econômico financeira que resultou no aforamento do pedido de recuperação judicial.  

O mercado imobiliário brasileiro está saindo de um momento econômico extremamente 

fragilizado devido à recessão econômica no país. Um dos setores mais severamente afetado 

é o da construção civil, em especial o segmento das incorporadoras e construtoras.  

A crise econômica brasileira agravou-se entre os anos de 2014 e 2017, com reflexo em 

taxas decrescentes e recessivas do PIB (Produto Interno Bruto), resultando em: (i) 0,50% 

em 2014; (ii) -3,50% em 2015; (iii) -3,30% em 2016; e, (iv) -0,20% até o 3º trimestre de 

2017. A Figura 1 abaixo evidencia esse agravamento e mostra como o PIB para Construção 

Civil foi ainda mais duramente afetado.  

O ICC (Índice de Confiança do Consumidor), aferido pela Fundação Getúlio Vargas, refletiu a 

queda do PIB, atingindo o patamar de 64,4 pontos em maio de 2016, menor pontuação 

registrada na série, frente a 102,8 pontos registrados em maio de 2014, ano de início do 

período de dificuldade econômica.  

Em setembro de 2018, o ICC marcou 82,1 pontos com um recuo de 1,7% em relação ao mês 

anterior, seguindo uma tendência de instabilidade em 2018. O ICC mede a disposição que o 

consumidor possui para a realização de gastos, portanto, o consumidor brasileiro ainda não 

está totalmente otimista em relação à economia e, consequentemente, está mais inclinado a 

poupar do que consumir. Essa situação indica a menor disposição dos consumidores em 

incorrer em gastos ou investir, sobretudo em imóveis (bens de alto valor agregado com 

forte comprometimento de renda).  
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FIGURA 1 – EVOLUÇÃO COMPARATIVA DO PIB TOTAL E DA CONSTRUÇÃO CIVIL2: 

 
 

 

Com o fraco desempenho da economia e uma menor disposição do consumidor a realizar 

compras no futuro, a grande maioria dos setores está passando por um processo de 

diminuição de gastos, com fortes cortes nas folhas de pagamento.  

O processo de demissões que o Brasil vinha sofrendo fez com que a taxa de desocupação 

aferida pelo IBGE, chegasse a níveis de 13,6% da população no trimestre findo em janeiro 

de 2018. O Departamento Econômico do Banco Central aponta que ainda não há 

perspectivas para quando as taxas de desemprego recuarão aos baixos patamares 

registrados antes da crise econômica de 2014, o que demonstra que, embora haja evidente 

cenário otimista futuro, o mercado ainda não deu sinais concretos de recuperação.  

Com as altas taxas de desemprego e o medo crescente por parte dos consumidores, a 

predisposição para a compra ou continuidade ao financiamento de um imóvel foi baixa ao 

                                                           
2
 Fonte: IBGE O produto interno bruto (PIB) representa a soma (em valores monetários) de todos os bens e serviços finais 

produzidos numa determinada região (quer sejam países, estados ou cidades), durante um período determinado (mês, 
trimestre, ano, etc.). Resultados apresentados para o acumulado dos últimos 4 trimestres.   
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longo dos últimos 04 (quatro) anos, o que tem dificultado a atuação das incorporadoras e 

construtoras no País.  

FIGURA 2 – TAXA DE DESOCUPAÇÃO3 

 

 
 

Em outras palavras, considerando que as vendas no setor imobiliário estão diretamente 

atreladas ao poder do consumo da população, a redução da ocupação resultou na redução 

direta das vendas e na própria procura de imóveis.  

Mas não é só.  

Os ajustes na taxa básica de juros apresentados na Figura 3 abaixo, com o objetivo de 

combate aos índices inflacionários, encareceram o crédito disponível tanto para os 

consumidores quanto para as incorporadoras, adicionados ao aumento no nível de risco 

geral da economia (apesar da recente tendência de redução da taxa). O crédito mais caro e 

escasso desencorajou ainda mais consumidores a realizarem compras de imóveis.  

 

 

                                                           
3
 Fonte: IBGE (Percentual representa a percentagem da população economicamente ativa que está desocupada). 
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FIGURA 3 – SELIC HISTÓRICA4 

 
 

 

O crédito imobiliário sofre ainda maior pressão devido ao saldo negativo causado pelo 

aumento dos saques na poupança, que atingiram o déficit de R$ 53,6 bilhões em 2015 e de 

R$ 40,7 bilhões em 2016. Apesar da recuperação dos depósitos em 2017 e 2018, o saldo 

acumulado no período é negativo em R$ 38,9 bilhões, refletindo ainda no montante 

disponível para ser emprestado pelos bancos, o que contribui com uma redução na 

disponibilidade de crédito imobiliário para os consumidores conforme demonstrado na 

Figura 4 abaixo.  

 

 

 

 

 

                                                           
4
 Fonte: BACEN (A taxa Selic reflete o custo do dinheiro para empréstimos bancários, com base na remuneração dos títulos 

públicos). 
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FIGURA 4 – FINANCIAMENTOS IMOBILIÁRIOS CONCEDIDOS COM OS RECURSOS DO 

SBPE (AQUISIÇÃO)5 

 

Nesse particular, verifica-se, ainda, os dados da Associação Brasileira das Entidades de 

Crédito Imobiliário e Poupança (Abecip), acerca da diminuição de financiamento de 

imóveis em 2015 (Figura 5):  

FIGURA 5 – DADOS DA ABECIP 

 

                                                           
5 Fonte: Estatísticas Básicas – SBPE-SFH/BACEN. 
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Com a diminuição da disponibilidade do crédito e o aumento da taxa de desemprego, a 

inadimplência das carteiras de crédito apresentou alta. A Figura 6 abaixo mostra como o 

grau de inadimplência dos consumidores tem se mantido em alta, após atingir um pico de 

4,3% em maio de 2016. A inadimplência implica um aumento do número de distratos para 

as incorporadoras, o que novamente revela a dificuldade do cenário econômico atual.  

FIGURA 6 – INADIMPLÊNCIA DA CARTEIRA DE CRÉDITO – PESSOAS FÍSICAS6 

 

 

Como consequência do cenário econômico apresentado, o volume de distratos de unidades 

tem aumentado drasticamente nos últimos anos, impactando negativamente o setor 

imobiliário.  

A quantidade de distratos está relacionada também ao aumento da inadimplência do 

consumidor. O aumento na quantidade de consumidores que não conseguem honrar suas 

dívidas é fomentado pela taxa crescente de desemprego, como já foi citado.  

                                                           
6
 Fonte: BACEN (Dados considerando a totalidade das carteiras de crédito para Pessoas Físicas).   
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Os distratos, como é de se esperar, reduzem as margens das incorporadoras, originam 

atrasos na monetização dos ativos, no pagamento de dívidas atreladas aos imóveis e 

causam a revenda dos imóveis distratados. Há ainda a criação de novas despesas não 

provisionadas como despesas de revenda e oneração da estrutura de pessoal das empresas.  

A Figura 7, abaixo, apresenta uma série histórica dos casos de distratos, da qual se nota um 

percentual anual médio acima de 35%, em todo o setor imobiliário. Ou seja, basicamente, a 

cada três unidades vendidas, uma é distratada.  

FIGURA 7 – EVOLUÇÃO DOS DISTRATOS7 

 
 

Ainda, a deterioração da condição de crédito dos adquirentes, como também o atraso de 

obras, tem dado ensejo à criação de uma indústria de ações consumeristas para que sejam 

pleiteados danos e outros pleitos de naturezas diversas, muitas vezes desproporcionais aos 

valores desembolsados pelo adquirente e ao valor do imóvel. Esta avalanche de ações 

judiciais tem afetado gravemente as incorporadoras.  

Com o maior número de distratos e a menor velocidade de vendas, as incorporadoras 

tiveram um aumento inesperado nos estoques e, por consequência, um aumento no ciclo de 

vida dos empreendimentos, acarretando mais custos que dificultam a geração de caixa.  

                                                           
7 Fonte: Abrainc/FIPE (Considerando o número de unidades distratadas sobre as vendidas nos últimos 12 meses de 20 
Incorporadoras) 
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Com objetivo de sanar dívidas e gerar receita, as incorporadoras têm recorrido a 

promoções e descontos nos preços das unidades, o que acrescenta certo grau de 

desvalorização ao preço dos imóveis que já segue uma tendência negativa de preços. O 

índice FIPE/ZAP, como mostra a Figura 8 abaixo, tem registrado uma desvalorização nos 

preços, sobretudo de 2015 a 2017.  

A ZAP, um dos maiores portais de listagem de imóveis para compra e venda do país, prevê 

que os preços dos imóveis devem permanecer mais um ano em baixa, mantendo os 

parâmetros do ano de 2018.  

FIGURA 8 – QUEDA NO PREÇO DAS UNIDADES IMOBILIÁRIAS8 

 
 

Esses fatores específicos do setor, como o aumento do nível de distrato, o alto nível de 

estoque e a redução de preços, somados aos fracos indicadores econômicos brasileiros 

acabaram por diminuir o apetite de investidores, incorporadoras e bancos financiadores 

para novos lançamentos, criando evidentes entraves para a atividade.  

A Figura 9 abaixo apresenta a queda de financiamentos imobiliários concedidos para 

construção de novos empreendimentos, evidenciando a crise do setor.  

 

                                                           
8
 Fonte: FIPE/ZAP. 
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FIGURA 9 – FINANCIAMENTOS IMOBILIÁRIOS CONCEDIDOS COM OS RECURSOS DO SBPE 
(CONSTRUÇÃO)9 

 

 
 

Na esteira dos efeitos da deterioração da economia como um todo e o consequente impacto 

no setor imobiliário, o número de novos lançamentos despencou no período, como 

demonstrado na Figura 10 abaixo.  

FIGURA 10 – LANÇAMENTOS DE UNIDADES DAS INCORPORADORAS10 

 

 
 

A forte crise econômica enfrentada no Brasil é uma das responsáveis pelo mau 

desempenho generalizado das incorporadoras, incluindo a ora RECUPERANDA. No ponto, 

                                                           
9
 Fonte: Estatísticas Básicas – SBPE-SFH/BACEN. 

10 Fonte: ADEMI (Salvador e RMS). 
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inclusive, o encolhimento da construção civil brasileira no ano de 2015 fora considerado 

histórico pelos experts da área. À época, o presidente da Federação Internacional das 

Profissões Imobiliárias (FIABCI), Rodrigo Luna, afirmou que: “O cenário atual é um dos 

piores já vistos pelo mercado imobiliário nos últimos anos”.  

Além das causas macroeconômicas expostas, a CATABAS também enfrentou adversidades 

específicas no seu último projeto e operações econômicas a ele vinculadas. É que, por ser 

uma incorporadora considerada de médio porte, a CATABAS lança, basicamente, um 

empreendimento por vez.  

Em 2012, no auge do aquecimento do mercado imobiliário, a CATABAS seguiu a tendência 

da época e lançou o seu maior empreendimento, o “Villa Augusta”, um projeto com Valor 

Geral de Vendas (VGV) estimado em mais de R$ 100 milhões. A dita operação, por certo, 

seguiu a estratégia de alavancagem através de endividamento bancário, considerando a 

perspectiva de que a valorização dos imóveis se manteria superior ao custo financeiro 

(como vinha ocorrendo no setor).  

Mais adiante, contudo, a RECUPERANDA passou a sofrer as consequências deste modelo 

de alavancagem, tanto no aspecto de mercado, como também pela estrutura de capital 

existente, que se mostrou incompatível com a estratégia adotada. Foi diante dessa 

conjunção de fatores que, em 2015, a CATABAS entrou em um momento de crise.  

À época, a CATABAS apresentava, além de atraso nas obras do empreendimento Villa 

Augusta em decorrência de embargo por parte da Prefeitura Municipal de Salvador, 

despesas fixas elevadas, dívidas corporativas com vencimentos no curto e médio prazo de 

mais de R$ 65 milhões e falta de financiamentos dos recursos necessários para conclusão 

das obras.  

Presumindo que um atraso maior na entrega do empreendimento levaria a empresa a 

diversas ações judiciais e comprometeria sua reputação no mercado, dificultando ainda 

mais as condições de vendas e a credibilidade para projetos futuros, a RECUPERANDA 
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seguiu endividando-se ainda mais com linhas de créditos para capital de giro e conta 

garantida, com taxas de juros extremamente elevadas e extorsivas.  

Em 2016, a empresa optou por readequar sua atuação, principalmente com a mudança na 

estrutura de capital aliada aos seguintes principais fatores: (i) redução de custos e 

preservação de caixa; (ii) desalavancagem financeira mediante aporte de sócios; (iii) 

entrega do projeto e obtenção do habite-se; (iv) aceleração das vendas de unidades; e (v) 

liberação de cédulas de créditos das unidades vendidas.  

A estratégia de readequação foi implementada com relativo sucesso. Houve redução de 

mais de 35% dos custos gerais e administrativos, renegociação de passivos, parcelamentos 

tributários, além de aportes de sócios superiores a R$ 31 milhões para o término das obras. 

Com isso, a CATABAS conseguiu realizar a entrega do empreendimento Villa Augusta.  

A despeito de todos os esforços e o sucesso na implementação das ações anteriormente 

mencionadas, o cenário macroeconômico trouxe enormes impactos no modelo de negócios 

que estava sendo desenvolvido e que resultaram na crise atual enfrentada pela CATABAS:  

(i) A expectativa de ganho de preço não se confirmou, pelo contrário, o mercado 

imobiliário vinha recrudescendo drasticamente desde então; 

(ii) Velocidade de vendas em níveis muito abaixo da série histórica; 

(iii) Volume de repasse altamente impactado pela perspectiva macroeconômica 

– bancos muito restritivos ao crédito à pessoa física; 

(iv) Aumento brutal do custo de capital pelos empréstimos de curto prazo; 

(v) Aumento do número de ações, especialmente relativas ao atraso na obra e 

falta de liberação da hipoteca por parte do agente financiador; e,  

(vi) Como resultante dos fatores acima, a geração de caixa ficou aquém do 

necessário para a devida manutenção da operação e cobertura dos passivos da 

CATABAS.  
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Para que conseguisse superar esse ciclo vicioso e voltasse a desenvolver projetos de 

sucesso, a RECUPERANDA ainda tentou equalizar sua operação por meio de duas frentes 

de trabalho independentes e não excludentes, a saber: (i) reestruturação operacional; e, (ii) 

reestruturação financeira.  

Quanto ao aspecto operacional, ao longo de 2018, a RECUPERANDA logrou realizar uma 

série de rearranjos operacionais bem-sucedidos que permitiram melhorar sua estrutura e 

atravessar o referido ano. Dentre os esforços realizados estão: (i) Contratação de 

profissional qualificado para diagnóstico e adequação do fluxo de caixa; (ii) Esforços 

concentrados de venda e monetização de ativos; (iii) Adequação da estrutura operacional 

de pessoal com a manutenção das atividades atuais; (iv) Renegociação das despesas com 

fornecedores; (v) Adesão a parcelamentos tributários de longo prazo; e, (vi) Formalização 

de acordos judiciais para redução do passivo contingente.  

Na vertente financeira, por seu turno, a RECUPERANDA buscou adotar as seguintes 

medidas: (i) liberação de mais de R$ 10 milhões em cédulas de créditos pendentes com a 

consequente amortização do saldo devedor financiado; (ii) negociação com credores 

financeiros, propondo o fechamento de operações de quitação de dívida financeira 

mediante dação de unidades em estoque com descontos; e, (iii) tentativa de financiamento 

para a manutenção básica das operações, em especial as gerais e administrativas.  

Infelizmente, as medidas financeiras de saneamento não lograram o êxito esperado, o que 

resultou no agravamento da crise e correlata deterioração da respectiva relação com as 

instituições financeiras. Momentaneamente, portanto, tornou-se inviável a captação de 

novos recursos voltados ao desenvolvimento de novas atividades e geração de caixa, bem 

como a própria quitação das operações pendentes, restando à RECUPERANDA a 

propositura da Recuperação Judicial, com a qual pretende viabilizar a renegociação de seu 

passivo e consequente continuidade da respectiva atividade empresarial.  
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A medida em questão se mostra pertinente e viável quando analisadas as perspectivas para 

o país e para o setor a partir de 2019. Vale dizer, tal projeção é unanimidade no ramo, dado 

o retorno da estabilidade política pós-eleições e a melhora dos índices em 2018.  

Nesse sentido, um dos grandes nomes da área, o executivo Elie Horn, afirmou em entrevista 

ao Jornal Estadão que, em 2019: “Nada vai segurar o boom imobiliário”. A perspectiva de 

recuperação para o setor é fruto dos indícios dados já em 2018 de reaquecimento do 

mercado. Veja-se os dados da Câmara Brasileira da Indústria da Construção (CBIC) (Figuras 

11 e 12):  

FIGURA 11: UNIDADES RESIDENCIAIS LANÇADAS 
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FIGURA 12: UNIDADES RESIDENCIAIS VENDIDAS 

 
 

 

Com a volta da estabilidade, a demanda de consumo, reprimida pela desconfiança nos 

últimos anos, emergirá a curto e médio prazo, de forma a viabilizar: (i) a venda do estoque 

de imóveis da RECUPERANDA e consequente soerguimento respectivo; e, (ii) o 

consequente desenvolvimento de novos empreendimentos que viabilizem o início de um 

ciclo virtuoso de crescimento, geração de riquezas e de empregos.  

5. Modelagem Econômico-Financeira 

Para evidenciar a viabilidade econômico-financeira da proposta apresentada no PLANO e 

demonstrar que os meios empregados são suficientes para garantir a superação da 

situação de crise da RECUPERANDA, foram desenvolvidas projeções que demonstram as 

disponibilidades atuais, quer de caixa e equivalente caixa, quer de provisionamentos 

realizados; e a geração de caixa no período proposto para pagamento de seus passivos, 

atestando assim que haverá recursos suficientes para cumprir com a proposta apresentada 

aos credores. 

As projeções foram realizadas para um período de 12 (doze) anos com base nas 

informações históricas e nas perspectivas da própria RECUPERANDA em relação ao 
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comportamento de mercado, custos e despesas; e contrapostos aos valores do passivo 

inscrito no processo de recuperação judicial, tomando-se por base seu perfil de 

exigibilidade.  

Dessa forma, procedemos à projeção consolidada dos resultados operacionais e dos fluxos 

de caixa futuros da RECUPERANDA para o período em análise através de variáveis 

operacionais que afetam o negócio. Consideramos um cenário único de projeções, que 

representa as operações da RECUPERANDA conforme as suas reestruturações 

operacionais e financeiras e a programação e evolução esperada, nas condições atuais, do 

seu mercado de atuação. 

A gestão da RECUPERANDA direcionará todos os esforços para recuperar-se econômica e 

financeiramente, bem como, no posicionamento de mercado visando potencializar suas 

atividades através da manutenção ou restabelecimento das relações comerciais com seus 

fornecedores. 

Para compatibilizar o valor da dívida com a capacidade de geração de caixa, será necessário 

um deságio sobre os créditos inscritos na relação geral de credores; bem como, concessão 

de carência e parcelamento dos pagamentos. 

O planejamento estratégico da CATABAS não se restringe ao período em análise, sendo 

certo que o presente trabalho, como acima citado, tem como horizonte a abrangência 

determinada pelos incisos II e III, do art. 53, da LRJF, particularmente minimizado pelo 

perfil de exigibilidade de seu passivo, conforme determinado pelo art. 54 da LRJF. 

Com o objetivo de tornamos inteligível o material aqui apresentado, estamos 

demonstrando de forma sintética o Demonstrativo de Resultado e o Fluxo de Caixa 

Projetado para o período em análise, sendo certo podermos fornecer toda e qualquer 

informação pertinente e esclarecedora a qualquer interessado, salvaguardados os 

aspectos sigilosos da gestão da RECUPERANDA.  
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Para tanto, faz-se apenas necessário o envio de e-mail para o administrador judicial do 

referido processo de recuperação judicial, o qual será respondido dentro da maior 

brevidade possível11. 

5.1. Premissas 

As seguintes são as premissas utilizadas na modelagem do presente Laudo Econômico 

Financeiro: 

 As projeções foram realizadas em valores reais, ou seja, desconsiderando-se as 

variações inflacionárias tanto para os lançamentos a crédito como a débito.  

 Os juros reais para remuneração dos credores foram considerados de acordo com o 

critério definido no PLANO. 

 As contas de resultado tiveram os centavos ocultados em sua apresentação, embora 

todo o projeto tenha trabalhado com 9 casas decimais em arredondamento 

científico. 

 Todos os valores estão apresentados em Reais. 

 As contas de Receitas, Custos e Despesas foram aglutinadas em seus respectivos 

grupos correspondentes.  

 Todas as variáveis do projeto foram consideradas contínuas, sendo que no caso das 

variáveis discretas, as alterações de resultado apresentados com a mudança de 

conceito se mostrou irrelevante aos resultados apresentados. 

 Para as projeções abaixo demonstradas, considera-se o mês de setembro de 2019 

como o 1o mês após a homologação da aprovação do presente PLANO. 

 A tributação da RECUPERANDA foi calculada com base em sua média histórica, 

aplicada à legislação vigente. 

                                                           
11 contato@behrmannratis.com 
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 Os parâmetros de projeção de custos e despesas tomaram por base o histórico da 

CATABAS, com os devidos ajustes a serem implementados e em andamento. 

 Os custos e despesas parametrizados estão em valores coincidentes com seu 

período de apuração. 

 Foi adotado como projeção de receita o histórico de projetos da CATABAS, ante o 

cenário macroeconômico em que atua.  

 Foram considerados os gastos necessários à manutenção das atividades 

operacionais.  

6. Projeções 

6.1. Receita Total 

As bases utilizadas para a projeção da Receita Total foram:  

i. Entrada dos recebíveis disponíveis em carteira da RECUPERANDA. 

ii. A venda das unidades disponíveis em estoque. 

iii. O lançamento de novos empreendimentos que por sua vez se lastreou na receita 

histórica e na estratégia de recuperação adotada pela CATABAS, sendo a princípio 

por regime de condomínio. 

6.2. Deduções da Receita 

Sobre as receitas relativas aos recebíveis e venda dos estoques, foram utilizadas as 

respectivas alíquotas de PIS e COFINS para calcular a incidência de tributos diretos, assim 

como IR e CSLL.  

Os novos empreendimentos estarão sujeitos ao Regime Especial de Tributação (RET) cuja 

alíquota total é 4%. 
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6.3. Custos 

Referem-se aos custos de construção das novas obras previstas. Para tanto, foram 

utilizadas as premissas históricas de orçamento para os mais variados projetos da 

CATABAS, considerando custos variáveis (mão-de-obra, materiais, etc.) e fixos (canteiro de 

obras, principalmente) por porte de projeto.  

6.4. Despesas  

As despesas contemplam os seguintes itens do setor administrativo: mão de obra, encargos 

sociais, serviços de terceiros – incluindo os de recuperação judicial, utilidades (água, 

telefone e internet), energia elétrica, aluguel, IPTU, condomínio, tarifas bancárias, 

conservação e manutenção e material de escritório. Sobre as vendas dos estoques e novos 

empreendimentos ainda incidem comissões sobre vendas e despesas de marketing.
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6.5. Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) 
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6.6. Demonstração de Fluxo de Caixa 
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Anexo III – Relação de Credores Classe I 
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CATABAS EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA
RELAÇÃO SINTÉTICA DE CREDORES TRABALHISTAS
Artigo 51, III, Lei 11.101/2005

Total R$ 166.301,96                              
CREDOR MOEDA VALOR

DANILO MARTINS MELO R$ 46.522,81                                  
FERNANDA AMORIM DE SOUZA FERREIRA R$ 49.622,15                                  
JACI SOUZA DOS SANTOS R$ 6.969,83                                     
JOELMA SOUZA ALMEIDA R$ 9.166,42                                     
ROQUE QUEIROZ DE SOUZA R$ 54.020,75                                  
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Anexo IV – Relação de Credores Classe II  
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CATABAS EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA

RELAÇÃO SINTÉTICA DE CREDORES COM GARANTIA REAL

Artigo 51, III, Lei 11.101/2005
Total R$ 36.211.260,20         

CREDOR MOEDA VALOR
BANCO BRADESCO S.A. R$ 35.711.260,20          
BANCO DO BRASIL S.A. R$ 500.000,00                
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Anexo V – Relação de Credores Classe III  
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CATABAS EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA

RELAÇÃO SINTÉTICA DE CREDORES QUIROGRAFÁRIOS

Artigo 51, III, Lei 11.101/2005
Total R$ 44.401.066,68         

CREDOR MOEDA VALOR
ANDRE DA COSTA LEAL R$ 980.000,00                
BANCO BRADESCO S.A. R$ 390.996,70                
BANCO DO BRASIL S.A. R$ 216.077,89                
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. R$ 2.747.094,38             
BRADESCO SAUDE S/A R$ 13.448,98                   
CAIXA ECONOMICA FEDERAL R$ 976.509,58                
CARLOS CORREA RIBEIRO LUZ E ARQUITETOS R$ 277.540,00                
CONDOMINIO CATABAS EMPRESARIAL R$ 34.820,00                   
CONDOMINIO ED. BOULEVARD SIDE RESIDENCIAL R$ 49.412,87                   
CONDOMINIO SALVADOR BUSINESS E FLAT R$ 12.450,00                   
CONDOMINIO VILLA AUGUSTA R$ 108.736,08                
CONSTANCIA AMALIA TABOADA REIS R$ 31.981,60                   
E- FLOW GESTAO EMPRESARIAL LTDA R$ 2.414,24                     
GERALDINE SILVEIRA BARNES R$ 50.000,00                   
ITAU UNIBANCO S.A. R$ 2.722.594,31             
JCL TELLES ADVOCACIA R$ 23.913,95                   
JF EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAÇÕES LTDA R$ 1.903.194,70             
KIEPPE SERVICOS LTDA R$ 11.000,00                   
MANOEL ANGELO TABOADA FILHO R$ 140.441,00                
NORBERTO ODEBRECHT JUNIOR R$ 33.390.790,72          
PATRIMONIAL ATAÍDE & BARRETO LTDA R$ 303.333,68                
PCN TECNOLOGIA EM INFORMATICA LTDA R$ 2.300,00                     
ROSILENE CUNHA DO NASCIMENTO R$ 3.816,00                     
SAIBRA CONTADORES & ASSOCIADOS LTDA R$ 5.000,00                     
WELLINGTON TIAGO BURITI RAMOS R$ 3.200,00                     
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Anexo VI – Relação de Credores Classe IV 
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CATABAS EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA

Artigo 51, III, Lei 11.101/2005
Total R$ 246.468,49                       

CREDOR MOEDA VALOR
ACONT CONTADORES ASSOCIADOS EPP R$ 6.923,00                              
CONDOMINIO SALVADOR OFFICE & POOL R$ 58.950,00                            
DANILO E DANIELA MELO EMPREENDIMENTO R$ 15.375,00                            
ERIK ALMEIDA BAHIA R$ 50.000,00                            
J.S.R. SERVICOS EM OBRAS LTDA-ME R$ 9.773,76                              
TRACT ASSESSORIA TRIBUTARIA EMPRESARIAL R$ 105.446,73                         

RELAÇÃO SINTÉTICA DE CREDORES ENQUADRADOS COMO MICOREEMPRESA OU EMPRESA DE 

PEQUENO PORTE
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