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Fitch Ratings - São Paulo, 12 de novembro de 2012: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo 

Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)) da quarta emissão de debêntures simples com garantias adicionais, não 

conversíveis em ações, da MRV Engenharia e Participações S.A. (MRV). A Perspectiva do Rating é Estável.

A afirmação do rating reflete a qualidade de crédito da MRV; a cessão fiduciária dos recebíveis gerados pelas obras 

financiadas com os recursos desta emissão, sendo o percentual mínimo garantido por recebíveis de 110% do valor 

liberado para a emissão; e a possibilidade do financiamento de projetos desenvolvidos através de Sociedades de 

Propósito Específico (SPEs), de Sociedades em Conta de Participação (SCPs) ou da própria MRV.

O rating considera a capacidade de pagamento pontual e integral do principal, corrigido pela taxa referencial (TR) e 

por juros acumulados à taxa máxima de 10,25% ao ano, até o vencimento final da operação, em dezembro de 

2015. Os pagamentos de juros ocorrem semestralmente, desde 1º de junho de 2011, e as amortizações de principal 

também acontecerão a cada seis meses, após um período de carência de três anos, sendo o primeiro pagamento 

em 1º de dezembro de 2013. Até o momento, foram feitos três pagamentos de juros de forma pontual, com um 

cupom de 8,25% nos primeiros dois semestres, e de 8,27% no último.

O volume total da emissão, de BRL300 milhões, é utilizado exclusivamente para o financiamento de 

empreendimentos imobiliários, cujo valor de comercialização de unidades seja inferior ao valor máximo permitido 

para financiamento pelo Sistema Financeiro de Habitação (SFH), atualmente de BRL500 mil.

Em outubro de 2012, 21 empreendimentos eram financiados pelas debêntures, com estágios de obras variando 

entre 10% e 100%, sendo em média de 72%. As obras de todos os empreendimentos estão em fase avançada, 

sem registro de atrasos. As vendas estavam entre 29% e 100%, com média de 80%. A maior parte possui entrega 

entre este ano e 2013. Desta forma, espera-se que os recursos da emissão de debêntures sejam utilizados no 

financiamento de mais uma série de projetos.

Dos 21 empreendimentos, apenas quatro não são associativos. O empreendimento associativo é aquele em que a 

Caixa Econômica Federal (Caixa) financia a aquisição do imóvel residencial ao comprador durante o período de 

construção e realiza o pagamento integral do preço de venda à construtora, conforme evolução do cronograma 

físico-financeiro da obra, até a data limite da averbação do habite-se.

O montante total de recebíveis dados em garantia, calculado segundo a metodologia descrita na escritura das 

debêntures, era de BRL145,9 milhões, e o valor liberado para os projetos, de BRL122,2 milhões. Isto resultou em 

um índice de garantia de 119%, levemente acima do mínimo de 110% exigido para esta emissão. As liberações 

acumuladas das debêntures alcançaram, em setembro de 2012, BRL287,5 milhões. Destes, BRL152 milhões foram 

utilizados para financiar os empreendimentos, sendo o restante transferido para as contas de aporte e 

centralizadora, uma vez que o empreendimento se tornou associativo. Os recursos destas contas estão bloqueados 

para este fim e serão liberados de acordo com as medições da Caixa.

Os detalhes sobre esta operação se encontram no Relatório Analítico publicado nos websites da Fitch 

(www.fitchratings.com e www.fitchratings.com.br).
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