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Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda. - em 

Recuperação Judicial 
SOCIEDADE INTEGRANTE DO GRUPO VIVER 

 

LAUDO ECONÔMICO-FINANCEIRO 
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1. Considerações Iniciais 

A sociedade empresária Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda. - em 

Recuperação Judicial, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 04.521.765/0001-28, com sede na Rua 

Fidêncio Ramos, n.º 213, 5º andar, Vila Olímpia, São Paulo/SP, CEP 04551-010, apresenta em 

cumprimento ao artigo 53 da Lei 11.101/2005 seu Laudo Econômico-Financeiro, 

demonstrando a viabilidade de seu Plano de Recuperação Judicial. 

2. Disclaimer - Notas Importantes 

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

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

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

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

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

A Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda. - em Recuperação Judicial, denominada 

como “Empresa”, “Empreendimento” ou “Recuperanda”, e seus controladores concordaram 

em fornecer as informações, dados, estimativas, projeções, premissas relacionadas com a 

Empresa e seu setor de atuação, para utilização na elaboração deste Laudo.  

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

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

investigação independente a respeito de tais informações e não assume responsabilidade 

sobre a precisão, correção e suficiência das mesmas.  

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

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

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

apresentado pela Sociedade na preparação das Demonstrações Financeiras Padronizadas 

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

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

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

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

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

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

atuação.  

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

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

pelo Grupo Viver e posteriormente validadas pela GSA. 

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

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

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

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

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

evento subsequente. 

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

ou totais ou conclusões utilizadas ou apresentadas neste Laudo serão efetivamente 

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

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

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

quaisquer responsabilidades por tais diferenças. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

para o qual foi solicitado. 

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

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

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

i. Não possui quotas de emissão do Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda. 

– em Recuperação Judicial., nem de qualquer das empresas controladas e ou 

controladoras 

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

desempenho de suas funções 

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

3. Documentos Recebidos 

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

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

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

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

I. Demonstrações Financeiras auditadas 

II. Fluxo de caixa da empresa 
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III. Posição de estoque com a data base utilizada neste Laudo 

IV. Vendas históricas 

V. Informações públicas do Grupo Viver 

VI. Plano de Recuperação Judicial 

4. Metodologias de Avaliação  

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

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

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

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

valor de um investimento. 

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

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

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

financeiras e operacionais. 

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

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

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

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

Tabela 1 – Indicadores Macroeconômicos 

 

Fonte: Boletim Focus; Análise: GSA. 

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

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

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

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

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

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

5.1. Fluxo de caixa 

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

5.2. Monetização dos estoques existentes 

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

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

consideração a capacidade e demanda histórica de venda do empreendimento. 

5.3. Monetização de recebíveis existentes 

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

não de pleitos judiciais: 

I. Repasse e Carteira: 

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

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

rápida dos mesmos.  

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

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

de recebimento mais longa para estes ativos. 

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

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

créditos líquidos.   

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

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

posteriormente. 

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

data de Abril de 2017. 

5.4. Ativo Intangível 

 

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

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

mesmo foi desconsiderado da análise apresentada a seguir. 

5.5. Custos e Despesas Futuros 

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

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

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

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

5.6. Tributação 

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

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

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

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

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

parcelamento próprio da Recuperação Judicial. 

5.7. Endividamento Bancário 

O endividamento bancário foi considerado pelo saldo devedor atualizado pelas taxas 

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

extraconcursais que permanecem sendo corrigidas.  
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5.8. Taxa de desconto utilizada na Avaliação 

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

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

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

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

adicionado um prêmio de 2% sobre o retorno obtido. 

Essa análise é apresentada a seguir na Figura 1. 

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

 

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

6. Proposta de Restruturação Financeira 

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

proposta de restruturação dos créditos concursais listados. 

Com relação à proposta de pagamento no Plano, segue abaixo: 

14,8%

15,4%

14,7%

14,9%

15,3%

15,0%

14,5%

14,8%

15,1%

15,4%

15,0%

Cyrela Direcional Even Ez Tec Gafisa Helbor MRV PDG Tecnisa Tenda Média
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6.1. Classe I – Credores Trabalhistas 

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

R$ 1.000,00, limitado ao valor do crédito no prazo de até 12 (doze) meses, contados da data 

de homologação judicial do plano.  

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

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

6.2. Classe II – Credores com Garantia Geral 

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

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

Judicial. 

6.3. Classe III – Credores Quirografários 

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

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

Judicial.  

6.4. Classe III – Credores Quirografários Adquirentes  

Os credores quirografários classificados como adquirentes poderão pagos de 3 formas 

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

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

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

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

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

necessário a desistência de qualquer processo judicial em curso contra a 

Recuperanda. Para fins de análise, foi considerado que 20% dos 

adquirentes aderirão a esta opção; 
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ii. Credor Adquirente 2: conforme expresso no Plano de Recuperação 

Judicial, os credores optantes serão distratados e seus saldos devedores 

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

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

pagamento, é necessário a desistência de qualquer processo judicial em 

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

dos adquirentes aderirão a esta opção;  

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

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

prosseguimento da ação judicial. O Plano de Recuperação Judicial prevê 

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

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

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

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

enquadrados nesta opção. 

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

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

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

Plano de Recuperação Judicial.  

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

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

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

de variação de caixa, assumiu-se que o pagamento em ação dos créditos líquidos e ilíquidos 

ocorrerá em um único momento em 2018, diferentemente das tranches conforme Plano de 

Recuperação Judicial. 
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7. Resumo da Avaliação  

Avaliação via DCF 

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

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

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

pagamentos de seus credores. 

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

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

confirmarem, a empresa poderá gerar um valor de R$ 469 mil, a valor futuro. 

Tabela 2 – Fluxo de Caixa Anual da empresa – Em R$ mil 

 

Fonte: Grupo Viver; Análise: GSA 

Residencial Grand Jardins (R$ mil) Total (17E - 29E) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Receita Total 511 319 192 0 0 0 0 0 0

Venda de Estoque 511 319 192 0 0 0 0 0 0

Revenda de Unidades (Distrato) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Carteira 0 0 0 0 0 0 0 0 0

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

Recebíveis Inadimplentes (Contencioso) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Despesas Totais -40 -22 -14 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Incorporação 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Marketing 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Distratos 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Impostos -40 -22 -14 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Outras Despesas Operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fluxo Operacional 471 297 178 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Pagamentos Concursais e Extraconcursais -2.284 0 -2.284 0 0 0 0 0 0

Classe I -1 0 -1 0 0 0 0 0 0

Classe II 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Classe III 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Classe IV 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Extraconcursal 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Credores Ilíquidos -2.283 0 -2.283 0 0 0 0 0 0

Caixa Inicial sem reestruturação 0 0 297 -1.808 -1.809 -1.810 -1.810 -1.811 -1.812

(+ / -) Geração de Caixa sem reestruturação -1.813 297 -2.106 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Caixa Final sem reestruturação -1.813 297 -1.808 -1.809 -1.810 -1.810 -1.811 -1.812 -1.813

Caixa Inicial com reestruturação 0 0 297 474 474 473 472 471 470

(+ / -) Geração de Caixa sem reestruturação -1.813 297 -2.106 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Conversão em ação 2.283 2.283

(+ / -) Geração de Caixa pós conversão em ação 469 297 177 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Aportes 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Caixa Final com reestruturação e aportes 469 297 474 474 473 472 471 470 469
]
Fluxo de Caixa Descontado (17% a.a. ) 395 268 129 -0 -0 -0 -0 -0 -0

Equity Value do Ativo 395
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Quando analisamos o valor da firma pela metodologia DCF, é possível inferir que, caso as 

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

R$ 395 mil.  

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

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

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

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

sua finalidade. 

8. Conclusões 

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

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

 

 

 

Aparecida de Goiânia, 01 de setembro de 2017. 
 

 
 

 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
10

32
36

-8
3.

20
16

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

37
72

26
F

.
Es

te
 d

oc
um

en
to

 é
 c

óp
ia

 d
o 

or
ig

in
al

, a
ss

in
ad

o 
di

gi
ta

lm
en

te
 p

or
 E

D
U

AR
D

O
 T

AK
EM

I D
U

TR
A 

D
O

S 
SA

N
TO

S 
KA

TA
O

KA
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

do
 E

st
ad

o 
de

 S
ao

 P
au

lo
, p

ro
to

co
la

do
 e

m
 0

6/
09

/2
01

7 
às

 2
0:

22
 , 

so
b 

o 
nú

m
er

o 
W

JM
J1

74
10

33
66

76
   

  .

fls. 41270



GSA
Auditoria Independente S/S

Página 12 de 14 

 

 

 

 

 

 

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

E-mail: gsa@gsaauditoria.com.br 

 

Anexo I - Credenciais 

Credenciais da GSA Auditoria 

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

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

citar: 

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

finalizada em 2008. 

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

finalizada em 2010. 

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

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

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

ocorrida em 2011. 

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

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

ocorrida em agosto de 2012. 

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

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

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

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

ocorrida em abril de 2015. 

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

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

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

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

Análise Financeira de demonstrações contábeis pela Pontifícia Universidade Católica de 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Comissão de Valores Mobiliários – CVM. 

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

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

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

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

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

Goiás e Tocantins – SICOOB GOIÁS CENTRAL. 

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

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

para fins comerciais. 
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Anexo II - Glossário 

Avaliação – prática de determinação do valor de um ativo. 

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

esperado geração de benefícios econômicos futuros. 

Créditos - créditos detidos pelos Credores. 

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

Credores. 

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

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

LRJ.  

Data base – data utilizada para aplicação da avaliação. 

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

do Juízo de Recuperação de Homologação Judicial do Plano. 

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

definir a atratividade de investimentos 

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

Holding - Viver Incorporadora e Construtora S.A. 

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

investimento  

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

bancário. 

Valor de face – valor nominal de um título, nota ou instrumento. 
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INPAR - PROJETO RESIDENCIAL GRAND JARDINS SPE LTDA – EM 

RECUPERAÇÃO JUDICIAL 
SOCIEDADE INTEGRANTE DO GRUPO VIVER 

 

 

LAUDO DE AVALIAÇÃO DE BENS E ATIVOS 
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1. Considerações Iniciais 

A sociedade empresária Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda - em Recuperação 

Judicial, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 04.521.765/0001-28, com sede na Rua Fidêncio 

Ramos, n.º 213, 5º andar, Vila Olímpia, São Paulo/SP, CEP 04551-010, apresenta em 

cumprimento ao artigo 53 da Lei 11.101/2005 seu Laudo de Avaliação de Bens e Ativos. 

2. Disclaimer - Notas Importantes 

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

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

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

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

(“Grupo Viver”).  

A Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda – em Recuperação Judicial, denominada 

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

fornecer as informações, dados, estimativas, projeções, premissas relacionadas com a 

Empresa e seu setor de atuação, para utilização na elaboração deste Laudo.  

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

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

investigação independente a respeito de tais informações e não assume responsabilidade 

sobre a precisão, correção e suficiência das mesmas.  

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

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

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

apresentado pela Sociedade na preparação das Demonstrações Financeiras Padronizadas 

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

compatibilização com os demonstrativos financeiros gerenciais disponibilizados. Eventuais 

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

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

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

Sociedade e de seu mercado de atuação. 

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

Grupo Viver e posteriormente validadas pela GSA. 

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

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

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

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

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

subsequente. 

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

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

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

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

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

tais diferenças. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

para o qual foi solicitado. 

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

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

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

I. Não possui quotas de emissão da Inpar - Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda  

– em Recuperação Judicial, nem de qualquer das empresas controladas e ou 

controladoras; 

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

desempenho de suas funções; 

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

3. Documentos Recebidos 

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

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

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

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

I. Demonstrações Financeiras auditadas; 

II. Fluxo de caixa da SPE; 

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

IV. Vendas históricas; 

V. Informações públicas do Grupo Viver; 

VI. Plano de Recuperação Judicial. 
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4. Premissas e Metodologia de Avaliação  

4.1. Terrenos 

O único terreno de propriedade da Sociedade é aquele sobre o qual está edificado o 

empreendimento, de sorte que sua realização está contemplada no preço de vendas das 

unidades autônomas resultantes da incorporação imobiliária. 

4.2. Intangível 

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

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

4.3. Recebíveis 

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

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

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

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

quando inadimplidos. 

4.4. Estoque 

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

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

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

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

destinado ao pagamento de comissão de venda. 

Tabela 1 – Estoque de unidades a comercializar da SPE 
 

 

Fonte: Grupo Viver; Análise: GSA  

 

Inpar Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda. (R$ '000)
Quantidade de 

Unidades

m² da 

Unidade

Preço de venda Unitário 

R$('000)

Valor unitário 

(R$'000/m²)
VGV Total

1 25,40          376,00                                    14,80                            376,00     

1 26,70          338,40                                    12,67                            338,40     

TOTAL 2 714,40     

Unidades
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5. Valor de Liquidação 

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

envolvida. Essa deterioração potencialmente deverá impactar o retorno esperado dos 

recebíveis que a SPE possui. 

Devido às incertezas inerentes a liquidação os clientes atualmente adimplentes poderão 

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

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

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

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

dificuldade para novamente alienar este ativo.  

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

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

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

valor de face. 

Os valores de partes relacionadas eventualmente existentes foram desconsiderados. 

6. Tributação 

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

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

estáticos os regimes atuais de cada uma das Recuperandas. 

A empresa é optante do regime de tributação Lucro Real. Sendo assim, deverá incorrer 

alíquotas de PIS (1,65%), COFINS (7,60%), IRPJ (15,0%) e adicional de 10,0% sobre o lucro 

antes de impostos auferido pelo empreendimento. 

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

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

A Tabela 2 especifica os valores de ativos da empresa avaliados nesse Laudo. 

Tabela 2 – Ativos da SPE 

 

Fonte: Grupo Viver; Análise: GSA 

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

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

 

Aparecida de Goiânia, 01 de setembro de 2017. 

 

 

 

 

  

Inpar Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda. (R$ '000) Valor de Mercado Valor de referência para liquidação Quantidade

Ativo 714 500 2

Caixa e Equiv. Caixa 0 0 N/A

Clientes 0 0 0

Unidades a comercializar 714 500 2

Terrenos 0 0 0

Outros 0 0 N/A

Ativo Ilíquido 13 0 N/A

Adiantamentos 13 0 N/A

Tributos a recuperar 0 0 N/A

Outros 0 0 N/A

Total 727 500 2
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Anexo I - Credenciais 

Credenciais da GSA Auditoria 

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

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

citar: 

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

finalizada em 2008. 

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

finalizada em 2010. 

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

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

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

ocorrida em 2011. 

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

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

ocorrida em agosto de 2012. 

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

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

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

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

ocorrida em abril de 2015. 

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

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

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

setembro de 2016, para fins Recuperação Judicial. 

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

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

Análise Financeira de demonstrações contábeis pela Pontifícia Universidade Católica de 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Comissão de Valores Mobiliários – CVM. 

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

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

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

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

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

Goiás e Tocantins – SICOOB GOIÁS CENTRAL. 

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

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

para fins comerciais. 
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Anexo II - Glossário 

Avaliação – prática de determinação do valor de um ativo. 

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

esperado geração de benefícios econômicos futuros. 

Créditos - créditos detidos pelos Credores. 

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

Credores. 

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

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

LRJ.  

CVM – Comissão de Valores Mobiliários. 

Data base – data utilizada para aplicação da avaliação. 

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

do Juízo de Recuperação de Homologação Judicial do Plano. 

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

definir a atratividade de investimentos 

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

Holding - Viver Incorporadora e Construtora S.A.. 

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

investimento  

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

bancário. 

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

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

realização da venda em um prazo reduzido. 
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