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O presente laudo econômico-financeiro tem por objetivo avaliar a viabilidade econômico-financeira 

no âmbito do Plano de Recuperação Judicial de Sagres Desenvolvimento Imobiliário S/A– Em Recuperação 

Judicial, sociedade anônima inscrita no CNPJ sob nº 01.081.268/0001-68, sediada na rua dos Andradas n° 

1155 sala 1106, Centro Histórico, Porto Alegre/RS, CEP: 90.020-015 ora denominada “Sagres” ou 

“Recuperanda”. 

Este laudo foi elaborado pela Mirar Contabilidade SS, inscrita no CNPJ sob nº 18.158.223/0001-47, 

única e exclusivamente como subsídio à elaboração do Plano de Recuperação Judicial (PRJ) da 

recuperanda e não se confunde com, ou superpõe ou modifica os termos e condições do PRJ e não deve 

ser desagregado, fragmentado ou utilizado em partes pela recuperanda e seus representantes, por 

credores ou quaisquer terceiros interessados.  

Este documento foi elaborado com base em informações, estimativas e projeções fornecidas e 

revisadas pela Sagres, além de informações de mercado (fontes públicas). Não há validação independente 

dessas fontes por parte da Mirar Contabilidade. As informações fornecidas e demonstrações financeiras 

elaboradas pela Sagres estão sob a responsabilidade única e exclusiva dos administradores da empresa. 

Não é atribuição da Mirar Contabilidade auditar, rever ou opinar sobre as demonstrações financeiras ou 

as informações fornecidas pela recuperanda. Dessa forma, a Mirar Contabilidade não assume qualquer 

responsabilidade ou obrigação relacionada à exatidão, veracidade, integridade ou suficiência das 

informações prestadas pela Sagres, as quais são de sua única e exclusiva responsabilidade. 

A Mirar Contabilidade não assume qualquer responsabilidade pela correção, suficiência, consistência 

ou completude de qualquer das informações apresentadas no plano de recuperação judicial, não podendo 

ser responsabilizada por qualquer omissão ou por quaisquer perdas ou danos, diretos ou indiretos, de 

qualquer natureza, que decorram do uso das informações contidas no plano de recuperação judicial. 

A Mirar Contabilidade reserva-se no direito de revisar as projeções aqui contidas a qualquer tempo, 

conforme as variáveis econômicas, operacionais, climáticas e de mercado sejam alteradas, em razão de 

alterações no plano de recuperação judicial, ou de demais condições que provoquem mudanças nas bases 

de estudo. 

 

2. Elaboração 
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O presente laudo foi conduzido sob a responsabilidade da empresa, Mirar Contabilidade SS, inscrita 

no CNPJ sob nº 18.158.223/0001-47, com sua sede em Porto Alegre/RS, à Rua Dom Pedro II, nº. 882. A 

responsabilidade técnica pela coordenação e elaboração deste laudo de avaliação compete aos seguintes 

profissionais: 

 

João Carlos Meroni Miranda 

Contador, especialista em finanças corporativas, especialista em turnaround de empresas, mestre em 

administração de empresas e negócios, doutorando em economia pela Pontifícia Universidade Católica 

do Rio Grande do Sul, professor universitário de graduação e pós-graduação na Faculdade Brasileira de 

Tributação – FBT e membro do Turnaroud Management Association (TMA) Brasil e do International 

Association of Restructuring (INSOL).  Profissional registrado no Conselho Regional de Contabilidade do 

Rio Grande do Sul sob nº. CRC/RS 37.218. 

 

Diego Leandro Malgarizi 

Contador graduado pela Pontifícia Universidade Católica do Rio Grande do Sul, pós-graduado em 

gestão de tributos e planejamento tributário pela Pontifícia Universidade Católica do Rio Grande do Sul, 

mestrando em gestão e negócio pela UNISINOS. Profissional registrado no Conselho Regional de 

Contabilidade do Rio Grande do Sul sob n° CRC/RS 90.107. 

 

Mariana Daher Miranda 

Graduada em administração de empresas e ciências contábeis pela Pontifícia Universidade Católica 

do Rio Grande do Sul, especialista em gestão financeira, controladoria e auditoria pela Fundação Getúlio 

Vargas (FGV). Membro do Turnaroud Management Association (TMA) Brasil e do International Association 

of Restructuring (INSOL). Profissional registrada no Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do 

Sul sob nº. CRC/RS 96.793. 

 

3. Contextualização 
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3.1 Histórico da Empresa 

 

A requerente é pessoa jurídica de direito privado, fundada em 15/02/1996 no município de Porto 

Alegre/RS, sempre no ramo da construção civil, basicamente em incorporações imobiliárias (construção 

de edifícios de apartamentos e loteamentos), já tendo construído mais de 5.000 unidades imobiliárias, 

estando em fase de desenvolvimento 4 (quatro) empreendimentos imobiliários com VGV (valor geral de 

vendas) estimado de R$331.424.000,00, conforme demonstrado no estudo de viabilidade que será 

apresentado no momento próprio.  

 

À conta de exigências do mercado imobiliário, particularmente do setor bancário de financiamentos 

para a produção de imóveis (apartamentos e terrenos) em construção, constituiu ao longo de sua história 

as seguintes Sociedades (“SPE’s” – Sociedades de Propósito Específico) por ela controladas, cada uma 

criada para um único e específico empreendimento: 

 

 
 

 

 

 

A sociedade tem seus atos praticados pelo seu Diretor Laerte Wanderley Sopper, conforme 

instrumento de constituição e deliberações em assembleias e Capital Social no valor de R$ 15.000.000,00 

(quinze milhões de reais).  

 

SAGRES 
DESENVOLVIMENTO 

IMIBILIÁRIO S/A

SILVEIRO S/ANAVARRA S/ASOHO S/A PATEO S/A ALEXANDRINO S/A ALMERIA S/A

VILLORA S/A ZARRA S/A BONELLA S/ABULGARRA S/A LUBRIN S/A VALLADA S/A

CIMBALLA LTDA PALOMERA LTDA MALAGA LTDA ALORA LTDA CHIVA LTDA

SORIA LTDATERUEL LTDAGIRONA LTDALEDANA LTDA 

CABO ROCHE LTDAGALLARDOS LTDATIERGA LTDA

MARCHENA LTDA 
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A SAGRES Desenvolvimento Imobiliário S.A., voltada para a atividade de construção e incorporação 

imobiliária, foi fundada em 15/02/1996. O foco de atuação da SAGRES é a incorporação e construção de 

prédios residenciais, loteamentos residenciais e Centros Comerciais, atendendo as especificidades de 

cada demanda. A área de atuação da SAGRES compreende o estado do Rio Grande do Sul. 

 

A SAGRES, atenta à percepção de mercado, possui uma estrutura administrativa experiente visando 

buscar a excelência de seus produtos que são desenvolvidos em observância às normas da ISO 9001 e do 

PBQP-H, Programa Brasileiro de Qualidade e Produtividade no Habitat Nível-A. 

  

As empresas controladas e a própria holding controladora, ao longo dos seus vinte e quatro anos de 

existência e atuação no mercado imobiliário, chegou a ter 1,5 mil empregados diretos e indiretos, 

gerando, com isso, milhares de oportunidades de trabalho. Os empreendimentos em desenvolvimento 

chegarão a gerar outro tanto de oportunidades de emprego.  

 

Atualmente, estão em desenvolvimento quatro (04) empreendimentos, em fase de projeto – 

compreende desde a etapa de viabilidade até seu desenvolvimento e aprovação, cujos desdobramentos 

são essenciais para o processo de reestruturação em curso. A planilha abaixo ilustra e dá a dimensão das 

obras (em VGV – Valor Geral de Vendas): 

 

 

 

 

4. Composição do Passivo  
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Conforme art. 49 da LFRE, a composição do passivo da Sagres Desenvolvimento Imobiliário S/A 

condiciona ao Plano de Recuperação Judicial, as pessoas físicas e jurídicas mencionadas na lista de 

credores apresentada na inicial do processo, a qual deverá ser substituída pela lista de credores a ser 

consolidada pelo Administrador Judicial (art.7º, parágrafo 2º) ou por decisões judiciais futuras.   

Para efeito de amortização do Plano de Recuperação Judicial, o passivo sujeito a recuperação 

judicial da Sagres Desenvolvimento Imobiliário S/A é de R$ 82.222.076,51 (oitenta e dois milhões, 

duzentos e vinte e dois mil, setenta e seis reais e cinquenta e um centavos)  dividido, em termos nominais 

e percentuais, conforme ilustrado pelo gráfico a seguir:  

 

 

 

 

5. Proposta de Amortização  
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O Passivo Sujeito à recuperação judicial está com base na primeira relação de credores anexada 

na petição inicial e dividido nas seguintes classes conforme art. 41 da Lei 11.101/05: 

 

Classe I - Créditos Trabalhistas: Créditos oriundos das relações de trabalho; 

Classe II - Créditos com Garantia Real: Créditos decorrentes das operações com garantias reais; 

Classe III - Créditos Quirografários: Créditos decorrentes das operações sem garantias; 

Classe IV - Créditos com ME/EPP: Crédito decorrentes das operações com microempresas e 

empresas de pequeno porte. 

 

Abaixo detalhamos as formas proposta de pagamento aos credores, descritas no Plano de 

Recuperação Judicial da Sagres Desenvolvimento Imobiliário S/A, que estão representadas nas 

demonstrações financeiras e fluxo de caixa projetado. 

 

 
 Pagamento dos Credores Trabalhistas 

  

Os credores trabalhistas, equiparados a trabalhistas, ou quaisquer outros de natureza alimentar, 

que se enquadram na classe prevista no inciso I do artigo 41 da LREF serão pagos da seguinte forma: (i) 

mediante compensação de eventuais créditos; (ii) integralmente, até o limite de 25 (vinte e cinco) salários 

mínimos por credor, vigentes na data de apresentação do Plano, em até um ano da homologação do Plano 

de Recuperação Judicial. O saldo remanescente ao limite ora estipulado, se houver, será quitado mediante 

nota promissória, a qual deverá ser resgatada nas mesmas condições que os credores quirografários não 

financeiros, conforme capítulo V do Plano de Recuperação Judicial. O pagamento dos credores desta 

classe operarão quitação ampla, geral e irrestrita, inclusive contra eventuais co-responsáveis, substitutos 

ou subsidiários. 

 

  
  

Pagamento dos Credores com Garantia Real 
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 Os credores com garantia real que se enquadram na classe prevista no inciso II do artigo 41 da 

LREF serão pagos através de um plano de amortização progressiva, nos seguintes termos: i) 1% (um por 

cento) por ano, do 1º ao 5º ano; 2% (dois por cento) por ano, do 6º ao 10º ano; 3% (três por cento) por 

ano, do 11º ao 15º ano; 70% (setenta por cento) no 16º ano. Os percentuais incidem sobre o saldo 

devedor, tomando por base o montante inscrito na relação ou quadro geral de credores. A referência a 

“ano” observará o termo inicial estabelecido abaixo. ii) Correção: todos os pagamentos serão corrigidos 

anualmente pela TR a partir da data do trânsito em julgado da decisão de concessão da recuperação 

judicial, pro rata dies. iii) Juros Compensatórios: serão aplicados juros compensatórios de 1% (um por 

cento) ao ano, contabilizados desde a data do trânsito em julgado da decisão de concessão da 

recuperação judicial, pro rata dies. iv) Bônus de Adimplemento 1: o pagamento integral e tempestivo das 

parcelas referidas no item “i” acima (do 1º ao 15º ano)  dará direito a recuperanda a um bônus de 

adimplemento correspondente a 90% (noventa por cento) da última parcela referente ao 16º ano. v) 

Bônus de Adimplemento 2: a qualquer momento, a recuperanda poderá, conforme disponibilidade de 

caixa e ao seu critério, efetuar pagamentos antecipados das parcelas previstas entre os anos 1 e 15, 

referidas no item “i”, acima. Estes pagamentos, que deverão se dar em iguais condições para todos os 

credores de cada classe, se consistirem em antecipação superior a 12 (doze) meses em relação ao prazo 

de vencimento previsto, outorgarão à recuperanda um bônus de adimplemento consistente em 70% 

(setenta por cento) de desconto do valor da parcela antecipada. vi) Termo Inicial dos Pagamentos: os 

pagamentos iniciarão no dia 25 do 20º (vigésimo) mês contado da data do trânsito em julgado da decisão 

que conceder a recuperação judicial.  

 
Pagamento dos Credores Quirografários 

 

O plano prevê a classificação dos Credores Quirografários em Financeiros e Não Financeiros. A 

classificação dos quirografários se justifica pela necessidade da empresa de manter relações comerciais 

de fornecimento com os credores operacionais, de ter à sua disposição novos recursos de capital para o 

cumprimento do Plano ou para recomposição do capital de giro, bem como pela sua preocupação em 

atender aos credores de menor crédito, justamente aqueles que mais sofrem os efeitos da recuperação 

judicial, ou aqueles cujos créditos derivam de repasses de recursos oficiais. 

Pagamento dos Credores Quirografários Financeiros 



9 

 

Os credores quirografários financeiros serão pagos através de um plano de amortização 

progressiva, nos seguintes termos: i) 1% (um por cento) por ano, do 1º ao 5º ano; 2% (dois por cento) por 

ano, do 6º ao 10º ano; 3% (três por cento) por ano, do 11º ao 15º ano; 70% (setenta por cento) no 16º 

ano. Os percentuais incidem sobre o saldo devedor, tomando por base o montante inscrito na relação ou 

quadro geral de credores. A referência a “ano” observará o termo inicial estabelecido abaixo. ii) Correção: 

todos os pagamentos serão corrigidos anualmente pela TR a partir da data do trânsito em julgado da 

decisão de concessão da recuperação judicial, pro rata dies. iii) Juros Compensatórios: serão aplicados 

juros compensatórios de 1% (um por cento) ao ano, contabilizados desde a data do trânsito em julgado 

da decisão de concessão da recuperação judicial, pro rata dies. iv) Bônus de Adimplemento 1: o 

pagamento integral e tempestivo das parcelas referidas no item “i” acima (do 1º ao 15º ano)  dará direito 

a recuperanda a um bônus de adimplemento correspondente a 90% (noventa por cento) da última parcela 

referente ao 16º ano. v) Bônus de Adimplemento 2: a qualquer momento, a recuperanda poderá, 

conforme disponibilidade de caixa e a seu critério, efetuar pagamentos antecipados das parcelas previstas 

entre os anos 1 e 15, referidas no item “i”, acima. Estes pagamentos, que deverão se dar em iguais 

condições para todos os credores de cada classe, se consistirem em antecipação superior a 12 (doze) 

meses em relação ao prazo de vencimento previsto, outorgarão à recuperanda um bônus de 

adimplemento consistente em 70% (setenta por cento) de desconto do valor da parcela antecipada. vi) 

Termo Inicial dos Pagamentos: os pagamentos iniciarão no dia 25 do 20º (vigésimo) mês contado da data 

do trânsito em julgado da decisão que conceder a recuperação judicial.  

 

Pagamento dos Credores Quirografários Não Financeiros 

 

Os credores quirografários não financeiros Os credores quirografários financeiros serão pagos 

através de um plano de amortização progressiva, nos seguintes termos: i) 1% (um por cento) por ano, do 

1º ao 5º ano; 2% (dois por cento) por ano, do 6º ao 10º ano; 3% (três por cento) por ano, do 11º ao 15º 

ano; 70% (setenta por cento) no 16º ano. Os percentuais incidem sobre o saldo devedor, tomando por 

base o montante inscrito na relação ou quadro geral de credores. A referência a “ano” observará o termo 

inicial estabelecido abaixo. ii) Correção: todos os pagamentos serão corrigidos anualmente pela TR a partir 

da data do trânsito em julgado da decisão de concessão da recuperação judicial, pro rata dies. iii) Juros 

Compensatórios: serão aplicados juros compensatórios de 1% (um por cento) ao ano, contabilizados 

desde a data do trânsito em julgado da decisão de concessão da recuperação judicial, pro rata dies. iv) 
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Bônus de Adimplemento 1: o pagamento integral e tempestivo das parcelas referidas no item “i” acima 

(do 1º ao 15º ano)  dará direito a recuperanda a um bônus de adimplemento correspondente a 90% 

(noventa por cento) da última parcela referente ao 16º ano. v) Bônus de Adimplemento 2: a qualquer 

momento, a recuperanda poderá, conforme disponibilidade de caixa, efetuar pagamentos antecipados 

das parcelas previstas entre os anos 1 e 15, referidas no item “i”, acima. Estes pagamentos, que deverão 

se dar em iguais condições para todos os credores de cada classe, se consistirem em antecipação superior 

a 12 (doze) meses em relação ao prazo de vencimento previsto, outorgarão à recuperanda um bônus de 

adimplemento consistente em 60% (sessenta por cento) de desconto do valor da parcela antecipada. vi) 

Termo Inicial dos Pagamentos: os pagamentos iniciarão no dia 25 do 20º (vigésimo) mês contado da data 

do trânsito em julgado da decisão que conceder a recuperação judicial.  

 

Pagamento dos Credores ME/EPP 

 

Os credores Microempresa e Empresas de Pequeno Porte que se enquadram na classe prevista 

no inciso IV do artigo 41 da LREF serão pagos da seguinte forma: (i) mediante compensação de eventuais 

créditos; (ii) integralmente em até um ano da homologação do Plano de Recuperação Judicial. 

 

 

 

 

 

6. Premissas Estabelecidas 

 

6.1 Período de Elaboração 
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O presente Laudo foi elaborado contemplando um horizonte temporal de 16 (dezesseis) anos, 

sendo o ano 1, correspondente aos primeiros 12 meses contados a partir do trânsito em julgado da 

decisão de homologação do Plano de Recuperação Judicial. 

 

6.2 Projeção de Faturamento 

 

Visando a projeção de faturamento, utilizaram-se como critério, as perspectivas 

macroeconômicas e setoriais, tomando-se ainda como base os dados fornecidos pela Sagres 

Desenvolvimento Imobiliário S/A tendo em vista a reestruturação proposta por seus administradores. 

 

 

6.3 Custos e Despesas Variáveis 

 

Foram considerados como custos variáveis, compondo o Custo de Imóveis Vendidos, materiais 

diretos e insumos, utilizando para a sua projeção a participação percentual média histórica da 

recuperanda conforme apurado através de suas demonstrações contábeis. Ainda como despesas 

variáveis, estimou-se conforme as médias históricas anuais distribuídas entre comissões e outras. 

 

6.4 Custos Fixos 
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Os custos fixos foram projetados considerando-se dados históricos, acrescidas, periodicamente, 

da inflação projetada, baseada nos pronunciamentos do COPOM (Comitê de Política Monetária do Banco 

Central), ponderada com as adequações e reduções da estrutura de custos fixos projetadas pela empresa 

através de seus administradores.  

 

6.5 Despesas Gerais, Administrativas e Comerciais 

 

As despesas gerais, administrativas e comerciais foram projetadas considerando-se dados 

históricos, acrescidas, periodicamente, da inflação projetada, baseada nos pronunciamentos do COPOM 

(Comitê de Política Monetária do Banco Central), ponderada com as adequações e reduções da estrutura 

de custos fixos projetadas pela empresa através administradores. Como despesas gerais, administrativas 

e comerciais estão incluídas as seguintes rubricas: 

 a) Despesas com pessoal; 

b) Pró-labore; 

d) Aluguel administrativo; 

e) Materiais de expediente; 

f) Serviços de terceiros; e 

g) Outras despesas administrativas. 

 

6.6 Necessidade de Capital de Giro (NKG) 

 

A necessidade de capital de giro foi projetada a partir do ciclo financeiro atual da empresa e sua 

expectativa de variação ao longo dos anos. Também se projetou a manutenção da estrutura de capital 

atualmente utilizada para a cobertura dos investimentos, quando houver. 
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6.8 Investimentos em CAPEX 

 

Os investimentos em ativos fixos foram dimensionados com o objetivo de suprir o crescimento 

projetado bem como a recomposição de imobilizado, quando necessário. 

 

7. Demonstrações Financeiras Projetadas 

 

Após a definição das premissas, acima elencadas, chega-se aos seguintes demonstrativos 

projetados: 

i) Demonstrativo de Resultado do Exercício Projetado; 

ii) Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado; e 

iii) Balanço Patrimonial Projetado. 

 

Para melhor visualização das informações, distribui-se os demonstrativos em períodos, do ano 1 

ao ano 8 e, depois, do no 9 ao ano 16.  

 

7.1 Demonstrativo de Resultado do Exercício Projetado 
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7.2 Demonstrativo de Fluxo de Caixa Projetado 
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7.3 Balanço Patrimonial Projetado 
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8. Teste de Razoabilidade do Plano  

 

Os credores necessitam do maior número de informações possíveis para o processo de tomada 

de decisão quanto da aprovação ou rejeição do plano de recuperação judicial. Uma informação 

fundamental é o que aconteceria com seus direitos em caso de uma possível falência. 

Ativo 

Passivo 

 

Atividade Continuada  "Em 
Marcha"

Atividade Descontinuada 
"Sem Operação"
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A seguir, apresenta-se uma simulação da realização dos ativos e satisfação dos credores conforme 

determinam os Artigos n° 83 e nº 84 da Lei 11.101/05. 

 

 

 

Observa-se claramente que a falência não é a melhor opção aos credores, visto que restaria uma 

vasta quantidade de credores que não seriam cobertos pela alienação de ativos, portanto 

indiscutivelmente a melhor alternativa aos credores é o recebimento de seus créditos com a empresa em 

marcha, ou seja, o recebimento de seus créditos através da geração de caixa proporcionada pela plena 

atividade operacional da empresa. 

 

Atividade Continuada -
"Em Marcha"

Atividade Descontinuada -
"Sem Operação"
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9. Disposições Finais e Conclusão 

 

1. Ressalva-se que, não conduzimos verificação independente de quaisquer ativos ou passivos 

da empresa objeto deste laudo, consideramos como completas, exatas e verdadeiras as 

informações obtidas de sua administração; 

 

2. As estimativas e projeções realizadas neste laudo envolvem elementos de julgamento e 

análises subjetivos, que podem ou não se concretizarem; 

3. As premissas utilizadas para as projeções de resultados e fluxo de caixa, bem como as 

expectativas de amortização propostas são compatíveis com padrões adotados no mercado 

e apresentam razoabilidade; 

 

4. A possibilidade de continuação das atividades operacionais da empresa proporcionará 

geração de recursos compatível com as previsões de amortizações propostas, possibilitando 

assim reestruturação do passivo da empresa, atendendo o dispositivo no art. 47 da Lei nº 

11.101/2005, ou seja, viabilizar a superação da situação de crise econômico-financeira; 

 

5. O índice oferecido para atualização monetária do endividamento sujeito à recuperação é 

compatível entre a manutenção dos valores dos créditos no tempo e a capacidade de 

pagamento das obrigações das sociedades perante a Recuperação Judicial; 

 

6. Devido aos montantes de caixa líquido estimados podemos afirmar a real necessidade de 

reescalonamento do passivo como um todo.  
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7. Respeitados os limites de geração de caixa estimados, é perceptível a necessidade do período 

de carência para início das amortizações dos créditos propostos. Este período servirá 

fundamentalmente para recomposição do capital de giro próprio e consequente redução do 

custo financeiro da operação. 

 

Desta forma, após a tabulação e análise das informações para elaboração deste laudo, bem como 

dos meios de recuperação utilizados e, observando o atendimento de todas as expectativas estabelecidas, 

verifica-se ser viável o Plano de Recuperação Judicial apresentado. 

 

Porto Alegre/RS, agosto de 2020 
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