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Melnick Desenvolvimento Imobiliário S.A.  

RESUMO 

O perfil de crédito da Melnick Desenvolvimento Imobiliário S.A. (“Melnick”, 
“Companhia”) evidencia sua posição de liderança no mercado de Porto Alegre, onde 
detém uma participação de mercado elevada e constante. O perfil de crédito também 
destaca suas métricas de crédito fortes, política financeira conservadora e liquidez 
robusta, com posição de caixa superior ao endividamento financeiro e cronograma de 
amortização de dívida alongado. Além disso, sua diversificação considera sua atuação 
em incorporações voltadas para todos os segmentos de renda, a operação em uma 
loteadora com projetos em várias cidades e potenciais investimentos imobiliários em 
outras regiões por meio da MPartners. Por fim, o perfil de crédito considera sua escala 
limitada, exposição setorial aos ciclos econômicos, e a volatilidade da margem líquida e 
da taxa de retorno após minoritários em relação à média do mercado.  

Em maio de 2025, a Moody’s Local Brasil atribuiu o rating AA.br com perspectiva 
estável para a Melnick. A Companhia tem crescido lançamentos desde seu IPO em 
2020, tendo atingido um valor geral de vendas (VGV) de R$ 1,2 bilhão nos últimos doze 
meses encerrados em junho de 2025 e R$ 1,5 bilhões em 2024, comparado com R$ 686 
milhões em 2020. No período, destacamos que a participação Melnick totalizou R$ 872 
milhões. Cerca de 83% dos lançamentos foram em médio e alto padrão (marca Melnick), 
13% em loteamento e 4% no segmento econômico (marca Open) – patamares próximos 
das médias históricas. 

Ainda, consideramos que as vendas seguem com bom desempenho, tendo atingido um 
índice de venda-sobre-oferta (VSO) de 42% em junho de 2025, comparado com sua  
média histórica de 40% (2021 até 2024) e a média da indústria de 45% (2021 até 2024). 

Nos últimos doze meses terminados em junho de 2025, a Melnick atingiu receita de 
R$ 1,2 bilhões, 17% acima do mesmo período de 2024 que foi afetado pela interrupção 
de obras durante o segundo trimestre de 2024 devido às enchentes que atingiram Porto 
Alegre. No mesmo período, a margem bruta foi de 25%, acima da média histórica de 22% 
desde 2020. A margem líquida antes da participação de minoritários atingiu 15,7%, 
comparada à média de 11,8%, enquanto a margem líquida após minoritários foi de 10,2%, 
frente à média histórica de 8,0%. 

Em junho de 2025, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) de 3,3x, 
refletindo um aumento em relação ao histórico da Companhia, impulsionado pela sua 
estratégia de crescimento. Prospectivamente, esperamos que esse índice fique em 
torno de 3,0x, considerando a manutenção da política financeira prudente da Melnick e 
sua posição de liquidez robusta frente ao atual ciclo de lançamentos.  

 2022 2023 2024 
UDM 

jun/25 
2025E 2026E 

Indicadores       
Dívida Bruta / EBITDA 2,6x 3,2x 3,9x 3,3x 2,8x – 3,3x 2,8x – 3,3x 
EBIT / Despesa Financeira 94x 70x 58x 58x 15x- 20x 10x – 14x 

CFO / Dívida Bruta -58% 1% 25% 7% 25% - 30% 25% - 30% 
R$ (milhões)       
Receita 1.030 1.184 1.029 1.206 1.150 – 1.250 1.150 – 1.250 
EBITDA 118 155 141 197 160 - 200 160 - 200 
Fonte: Melnick, Economática e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam 
os ajustes-padrão da Moody’s Local Brasil para as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Longo histórico de liderança no mercado de Porto Alegre e região, com atuação em incorporações voltadas para todos os 

segmentos de renda.  

→ Política financeira conservadora, que privilegia robusta liquidez e uso de linhas de financiamento à construção. 

→ Fortes métrica de crédito fortes. 

Desafios de crédito 
→ Escala mediana. 

→ Atuação geográfica concentrada majoritariamente em Porto Alegre, o que limita a escala da operação. 

→ Volatilidade de margem líquida e da taxa de retorno após minoritários frente a média do mercado.  

→ Exposição a riscos setoriais, incluindo influência das condições macroeconômicas. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável do Rating de Emissor leva em consideração a expectativa da Moody’s Local Brasil da manutenção de métricas 
de crédito e política financeira prudente nos próximos 12 a 24 meses. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
O rating da Melnick pode ser elevado caso a Companhia consiga aumentar sua escala e margens, mantendo seus fortes métricas de 
crédito e liquidez. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating da Melnick pode ser rebaixado caso a Companhia apresente deterioração operacional e/ou piora em sua liquidez. 

 

Perfil  
Com sede em Porto Alegre, a Melnick é a maior incorporadora do Rio Grande do Sul, tendo a maior participação de mercado 
consistentemente. A Companhia opera todos os segmentos de renda na sua região e tem também atuação em loteamentos. Nos 
doze meses terminados em junho de 2025, a Melnick registrou receita de R$ 1,206 bilhão, EBITDA com ajustes padrão Moody’s Local 
Brasil de R$ 197 milhões (R$ 234 milhões, considerando correção da carteira de recebíveis) e lucro líquido de R$ 190 milhões. 

Fundada em 1992 por parte dos fundadores da Melco Construções e Incorporações Ltda., criada em 1970, a Melnick é listada desde 
2020 no segmento Novo Mercado da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, AAA.br estável) desde 2020. Atualmente, a gestora Melpar 
Invest Ltda. detém participação majoritária, com 46,6% das ações. Cerca de 1% está mantido em tesouraria, enquanto o restante é 
negociado no mercado.  

  

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/?_gl=1*146f31q*_up*MQ..*_ga*MzM1MzEzOTQ0LjE3MzA3MjkyMTQ.*_ga_9C6J50JJB8*MTczMDcyOTIxNC4xLjEuMTczMDczMDAwNS4wLjAuMA..
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Principais considerações de crédito 
 

Referência do mercado de Porto Alegre e região, com VSO refletindo bom desempenho 
A Melnick é a maior incorporadora do Rio Grande do Sul, detendo historicamente uma participação de mercado próxima de 30% no 
mercado de Porto Alegre, com distância significativa para a segunda colocada Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e 
Participações (“Cyrela”, AAA.br estável) com cerca de 17%. Os demais concorrentes possuem participação de mercado de um digito. 

Sua participação de mercado consolidada ao longo dos anos evidencia alguns aspectos competitivos importantes, tais como: o 
reconhecimento da marca, que facilita a assinatura de contratos de permutas em terrenos de alta qualidade; e a escala de atuação 
na cidade, que proporciona maior poder de barganha com prestadores de serviço, funcionando também como uma barreira de 
entrada para competidores. Adicionalmente, a Melnick é referência para family offices da região interessados em investimentos 
imobiliários, o que permitiu a implementação da política de redução de risco adotada pela Companhia após a Oferta Pública Inicial 
(“IPO”) em 2020. Essa política envolveu a redução de sua participação direta nos projetos, reduzindo sua exposição média e 
desembolsos em anos de maior incerteza econômica.  

Entre 2008 e 2024, a Companhia foi investida pela Even Construtora e Incorporadora S.A. (“Even”, não avaliada pela Moody’s Local 
Brasil), uma das maiores incorporadoras do Brasil, listada na bolsa de valores desde 2007, com foco na cidade de São Paulo e 
atuação nos segmentos de médio e alto padrão. Os principais destaques para essa relação foram: (i) compartilhamento de melhores 
práticas; e (ii) histórico de integração executiva e societária, dado que os atuais executivos da Melnick atuaram também como 
executivos da Even entre 2015 e 2023, além de integrarem o grupo de acionistas de referência por meio de fundos geridos pela 
Melpar Invest Ltda.. Após a separação das empresas, os vínculos econômicos permanecem na forma de investimentos diretos em 
projetos.  

Apesar de atuar em um mercado com menor poder de compra, a Companhia tem apresentado um crescimento consistente, resultado 
de sua posição competitiva e da estratégia de expansão adotada nos últimos anos. Ainda que sua escala permaneça mediana em 
comparação com outras empresas do setor no Brasil, os indicadores operacionais demonstram resiliência e eficiência. A VSO da 
Melnick, por exemplo, tem se mantido em níveis próximos aos de outras incorporadoras que atuam nos segmentos de médio e alto 
padrão. Nos últimos doze meses encerrados em junho de 2025, a VSO da Companhia foi de 42%, frente a uma média de 49% 
observada entre seus pares. Esse desempenho sugere que o atual ritmo de lançamentos não tem gerado sobreoferta no mercado de 
Porto Alegre. 

FIGURA 1   
Participação de mercado dominante historicamente 
 
Posição de mercado média em termos de VGV entre 2021 e 2023 

FIGURA 2   
Métricas de vendas em linha com a média da indústria, mesmo 
operando em um mercado menos dinâmico  
Evolução da VSO da indústria 

  

Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil Fonte: Melnick, Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participações 
(“Cyrela”), EZ TEC Empreendimentos e Participações S.A (“Eztec”), Lavvi 
Empreendimentos Imobiliários S.A.(“Lavvi”), Even, Diálogo Engenharia e 
Construção S.A. (“Diálogo”) e Moody’s Local Brasil 

Embora haja sinais de arrefecimento em meio ao cenário de elevada taxa de juros, vendas continuam em ritmo forte  
As empresas listadas na bolsa – que representam grande parte das maiores empresas do setor - continuam apresentando bons 
índices de vendas e expandindo seus lançamentos, ao mesmo tempo que os distratos seguem em patamares baixos e o os estoques, 
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particularmente unidades prontas, não estão em níveis elevados. No entanto, diversos indicadores setoriais, como índice de 
confiança da construção civil, sugerem que essa dinâmica mais favorável está concentrada nas grandes empresas, enquanto o 
restante do setor espera ou já está enfrentando um cenário de vendas mais adverso.  

Do lado de crédito, as taxas de juros seguem em alta, refletindo o aumento do custo de captação por parte dos agentes financeiros. 
Como referência, a taxa de juros para pessoa física (PF) com recursos direcionados atingiu 10% em julho de 2025, comparada com 
uma média de 9,21% em 2024, motivada pela piora na captação da poupança e pela elevação da taxa Selic. Por sua vez, a taxa com 
recursos de mercado atingiu 14,9% em julho de 2025, comparada com a média de 11,5% em 2024, refletindo a atual estrutura a termo 
da curva de juros.  

Sob a ótica das concessões para PF, observamos o uso crescente de recursos de mercado, que atingiu 24% de participação em julho 
de 2025, o maior patamar da série histórica iniciada em 2011. Diante do custo mais elevado dessa linha de financiamento, as 
concessões de crédito passaram a registrar contração desde em maio, após um crescimento anual no início do ano (+15% em 
fevereiro).  

Ao mesmo tempo, o encarecimento de linhas de pessoa jurídica também levou diversas empresas a captar no mercado, facilitado 
pelas mudanças no arcabouço regulatório dos Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs). Esse comportamento evidencia a 
capacidade de acesso ao mercado por parte de algumas empresas do setor, o que representa uma vantagem competitiva relevante 
em um ambiente de maior seletividade e restrição de crédito. 

Em particular, no mercado de Porto Alegre, segundo o Sindicato da Indústria da Construção Civil do Rio Grande do Sul, o primeiro 
semestre de 2025 foi marcado pela retomada dos lançamentos, após um ano de absorção de estoques em 2024. Os lançamentos 
totalizaram R$ 1,5 bilhão no período, ante R$ 900 milhões no mesmo semestre do ano anterior e R$ 2,6 bilhões ao longo de 2024.As 
vendas, por sua vez, mantiveram-se em patamar elevado, somando R$ 2,3 bilhões no primeiro semestre de 2025, frente a R$ 2,1 
bilhões no mesmo período de 2024 e R$ 4,8 bilhões no acumulado do ano passado. Como resultado, a VSO dos últimos doze meses 
encerrados em junho de 2025 foi de 50%, acima da média de 46% observada desde 2021. Acreditamos que os estoques caminham 
para uma trajetória de estabilidade, caso o ritmo atual de vendas se mantenha, após encerrarem 2024 com uma duração equivalente 
a 12 meses de vendas, comparado a 16 meses em 2023. 

FIGURA 3   
Taxas crescentes, com recorde de 
contribuição de mercado nas concessões 
Histórico de taxas de juros PF e participação de 
recursos de mercado 

FIGURA 4   
Poupança apresenta captação líquida 
inferior à de 2024 
Histórico de captação líquida da poupança 
(R$ milhões)  

FIGURA 5   
Inflexão no volume de concessão de 
crédito PF 
Histórico da taxa de crescimento da concessão  

    
Fonte: Banco Central do Brasil e Moody’s Local 
Brasil 

Fonte: Banco Central do Brasil e Moody’s Local 
Brasil 

Fonte: Banco Central do Brasil e Moody’s Local 
Brasil 

Boa diversificação, diante dos vários segmentos de atuação e planejada expansão geográfica 
A Melnick possui boa diversificação em comparação com outras empresas brasileiras. Na incorporação vertical, a Companhia é 
referência em empreendimentos de médio e alto padrão sob a marca Melnick, enquanto atua no programa habitacional Minha Casa 
Minha Vida (“MCMV”) por meio da marca Open. Ambos os segmentos apresentam demanda descorrelacionada. Além desses 
segmentos, desde 2014, a Companhia também opera no segmento de loteamentos, por meio de uma parceria com a Arcadia 
Urbanizadora S.A., com projetos lançados em mais de dez cidades no Rio Grande do Sul. 
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Geograficamente, a Companhia tem realizado seus lançamentos na região de Porto Alegre. Embora a concentração geográfica possa 
representar um risco, entendemos que ela trouxe benefícios relevantes para a Companhia ao longo dos anos, como uma posição 
competitiva mais sólida e menor volatilidade financeira. No entanto, o tamanho limitado do mercado impõe restrições à 
escalabilidade do negócio.  

Como forma de combater essa restrição de tamanho da praça, a Melnick organizou um nova vertical chamada MPartners que tem 
prospectado projetos em outras cidades com parceiros bem estabelecidos em cada local. Essa iniciativa pode trazer importante 
diversificação para a Companhia no futuro próximo. Os exemplos mais adiantados são: (i) uma parceria com a Even para um projeto 
de R$ 687 milhões de VGV de alto padrão em São Paulo (R$ 172 milhões parte Melnick), e (ii) uma parceria com a Yuny Incorporadora 
S.A. para projetos de alto padrão em São Paulo, sendo o primeiro deles um lançamento com VGV estimado em R$ 700 milhões. Além 
desse projeto, a MPartners prospecta projetos em Florianópolis e região, bem como em Curitiba.  

Considerando os últimos doze meses terminados no segundo trimestre de 2025, o segmento de médio e alto padrão representou 
70% do VGV lançado, seguido pela vertical MPartners (16%) e pelos loteamentos (10%). Os lançamentos da marca Open têm ocorrido 
de forma mais espaçada ao longo dos anos. Ao final do segundo trimestre de 2025, o banco de terrenos da Companhia totalizava R$ 
2,9 bilhões parte Melnick (R$ 4,1 bilhões total), com 59% em projetos da marca Melnick, 21% em loteamentos e 20% em projetos da 
Open. 

FIGURA 6   
A Melnick tem conseguido diversificar por meio da Mparters 
Histórico de lançamentos por segmento de negócios  

FIGURA 7   
Banco de terrenos distribuído nos três principais segmentos 
Evolução histórica do banco de terrenos (R$ milhões) 

  

Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil 

Crescimento de lançamentos com redução de riscos, porém em detrimento do retorno após minoritário  
Os lançamentos da Melnick têm crescido desde seu IPO em 2020, tendo atingido R$ 1.248 milhões (100%) nos últimos doze meses 
encerrados em junho de 2025 (ou R$ 1.420 milhões se incluída a participação da MPartners), comparado com R$ 1.520 milhões em 
2024 e R$ 1.191 milhões em 2023. Ao considerar somente sua participação nos projetos, sua parcela nos lançamentos totalizou R$ 
871 milhões em junho de 2025, comparado com R$ 1.134 milhão em 2024 e R$ 732 milhões em 2023, dessa forma diminuindo os 
riscos atrelados ao crescimento em linha com sua estratégia.  

Ao mesmo tempo, a receita, reconhecida pelo reconhecida pelo método contábil percentage-of-completion, somou R$ 1.206 milhão  
nos doze meses terminados em junho de 2025, comparado com R$ 1.029 milhão no mesmo período de 2024 e no ano fiscal de 2024. 
O ritmo de reconhecimento de receita vem se recuperando nos trimestres mais recentes após ser interrompido no segundo trimestre 
de 2024, quando houve as trágicas enchentes que atingiram Porto Alegre.  

No mesmo período, a margem bruta atingiu 25,2%, comparada à média histórica de 22,3% desde 2020 e à média de 31% observada 
entre as empresas listadas na bolsa. Destaca-se que as margens contábeis da Companhia são impactadas pela contabilização das 
permutas na aquisição de terrenos, que são reconhecidas pelo valor justo. Como essas operações resultam em margem bruta zero, 
acabam gerando distorções nas comparações com outras empresas do setor. A margem líquida antes da participação de minoritários 
atingiu 15,7% no período, acima da média histórica de 11,8%. Já a margem líquida após minoritários foi de 10,2%, comparada à média 
histórica de 8,0% e à média setorial de 14%. Por fim, observamos que o retorno sobre o patrimônio líquido da Melnick está em linha 
com a média do mercado; porém, ao excluir o resultado pertencente aos minoritários, esse retorno fica abaixo da média e apresenta 
certa volatidade. 
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Prospectivamente, projetamos que a Melnick mantenha o patamar atual de lançamentos (em torno de R$ 1,5 bilhão considerando 
100% do VGV), com participação crescente nos projetos, além de alocar recursos em projetos em outras praças, trazendo mais 
diversificação para a Companhia. Estimamos também estabilidade de margens nos patamares atuais, entre de 20% a 22% na 
margem bruta e 10% a 12% na margem líquida. 

FIGURA 8   
Crescimento consistente, com redução risco 
 
VGV dos lançamentos por ano (R$ milhões)  

FIGURA 9   
Retorno após minoritários abaixo da média das empresas listadas 
de médio e alto padrão 
Evolução do return on equity comparado 

  

Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil Fonte: Melnick, Cyrela, Eztec, Lavvi, Even, Diálogo e Moody’s Local Brasil 

 

Métricas de crédito fortes, impulsionadas pelo uso de financiamento à projetos e pela forte posição de caixa desde o IPO 
A Melnick apresenta métricas de crédito fortes. Nos últimos doze meses encerrados em junho de 2025, sua alavancagem bruta 
ajustada (dívida bruta / EBITDA) foi de 3,3x, comparada com 3,9x em 2024 e 3,2x em 2023. Se considerarmos a receita financeira dos 
recebíveis, a alavancagem bruta seria 2,7x, 3,1x e 2,6x respectivamente. Por outro lado, sua alavancagem líquida ajustada (dívida 
liquida / EBITDA) atingiu 1,3x, comparada à 0,6x em 2024 e 2023, refletindo a recente captação de dívida (R$ 100 milhões) - cujos 
recursos serão usados para financiamento aos projetos, dado o encarecimento de linhas de financiamento a produção –  e a redução 
de capital (R$ 150 milhões). A posição de caixa segue robusta e a política financeira é conservadora desde o IPO em 2020, quando a 
administração optou por reduzir o risco da operação frente às incertezas macroeconômicas.  

Ao mesmo tempo, a baixa alavancagem e a preponderância do uso de financiamento à construção, com boa parte das despesas 
financeiras alocadas no custo, faz com que o índice de cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) sejam excepcionais, 
atingindo 64x na média dos últimos quatro anos (2021 – 2024).  

As métricas de geração de caixa são robustas, apesar do descasamento típico de fluxo de caixa operacional (CFO) observados no 
ciclo imobiliário. Esse comportamento decorre, em grande parte, da combinação do uso de permutas - que não geram desembolsos 
de caixa antecipados -  e a entrada de parceiros nos projetos, o que resulta em desembolsos mais equilibrados em relação aos 
recebimentos ao longo dos anos. Nesse contexto, a métrica de fluxo de caixa sobre dívida bruta (CFO / dívida bruta) atingiu 7,4% em 
junho de 2025, frente a 25% em 2024 e 1% em 2023. Por fim, a combinação entre geração de caixa consistente, baixa alavancagem e 
robusta liquidez permite à Companhia distribuir dividendos elevados para seus acionistas, com uma média de 95% do lucro líquido 
anual. 

Prospectivamente, esperamos que a Melnick mantenha a forte geração de caixa nos próximos anos, com métrica de fluxo de caixa 
operacional sobre dívida bruta em torno de 25% nos próximos 12 a 18 meses. Ao considerar que a Companhia realizará uma 
distribuição de dividendos em torno de 50% do lucro, projetamos que a geração de fluxo caixa livre (FCF) permanecerá positiva nos 
próximos anos. Como resultado, sua alavancagem bruta ajustada deve se manter em torno de 3,0x, refletindo equilíbrio entre 
crescimento e disciplina financeira. 
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FIGURA 10   
A estabilidade dos lançamentos na parte Melnick resulta em 
fluxo de caixa positivo 
Evolução do CFO / dívida bruta e alavancagem líquida ajustada  

FIGURA 11   
Distribuição historicamente alta de dividendos 
 
Evolução do lucro e payout 

  

Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil 

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
A exposição de empresas do setor imobiliário a riscos ambientais é baixa. A exploração de terras representa um desafio às 
construtoras, pois envolve riscos ambientais e custos de conformidade relacionados à preservação ambiental. Adicionalmente, as 
condições climáticas têm se tornado um ponto de atenção, especialmente em regiões onde predominam construções de grande 
porte e ciclos de obras mais longos, superiores a um ano. Empresas que mantêm grandes estoques de terrenos em áreas geográficas 
concentradas estão particularmente expostas a esses riscos. Esses ativos podem sofrer desvalorização em função de eventos 
climáticos severos, o que tende a gerar aumento nos custos com obras e reparos para os incorporadores. 

Os riscos sociais do setor são moderados. O aumento populacional, as mudanças demográficas, as tendências sociais e o poder de 
compra são importantes variáveis para a demanda do setor, de modo que se impactadas podem afetar o resultado de empresas do 
segmento. A reputação das empresas também pode ser impactada pela qualidade das unidades entregues, já que a satisfação dos 
clientes está diretamente ligada à experiência com o produto final — o que torna o relacionamento com o consumidor um fator 
crítico. Além disso, o risco relacionado ao capital humano está relacionado à natureza intensiva em mão de obra do setor de 
construção, e à escassez de trabalhadores qualificados pode restringir a oferta. Por último, cabe mencionar que o setor imobiliário 
brasileiro também está sujeito a uma extensa regulamentação em relação a edificações e zoneamentos, que se alterada também 
pode afetar o ambiente de negócio negativamente ou positivamente. 

A Melnick é uma empresa de capital aberto, com ações negociadas no Novo Mercado da B3, o segmento da bolsa de valores 
brasileira como mais alto nível de governança corporativa. Atualmente, a gestora Melpar Invest Ltda. detém participação majoritária, 
com 48,8% das ações. Cerca de 1% está mantido em tesouraria, enquanto o restante é negociado no mercado. O Conselho de 
Administração é composto por cinco conselheiros, dos quais três são independentes. A diretoria é composta por no mínimo cinco e 
no máximo oito membros, com mandato unificado de 2 anos, sendo liderada pelos fundadores Sr. Leandro Melnick e Sr. Juliano 
Melnick. 

Considerações estruturais 
O rating AA.br da 1ª Emissão de Notas Comerciais da Melnick está em linha com o seu Rating de Emissor.  

A Nota Comercial foi integralmente subscrita e integralizada pela Vert Companhia Securitizadora (“Vert”), inserindo-se no contexto 
da Série Única da 153ª Emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (“CRIs”) emitido em maio de 2025. Sendo lastro para a 
operação de CRIs, o montante total da operação foi de R$ 100 milhões. O saldo de principal não estará sujeito à atualização 
monetária e sua remuneração é de 101% da taxa de Depósito Interfinanceiro (DI). O pagamento de juros ocorrerá semestralmente 
novembro de 2025 e o pagamento de principal será realizado em duas parcelas anuais iguais a partir de maio de 2027. O vencimento 
da operação ocorrerá em maio de 2028, totalizando um prazo de três anos.  

A estrutura não possui garantia real, e carrega covenants financeiros. Com apuração trimestral, os covenants incluem: (i) razão entre 
a soma da dívida líquida e imóveis a pagar e patrimônio líquido, deverá ser igual ou inferior a 0,5 e (ii) a razão entre a soma de total 
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de recebíveis, imóveis a comercializar e receitas a apropriar e a soma de dívida líquida, imóveis a pagar e custos a incorrer, deverá 
ser sempre igual ou maior que 2 ou menor que zero.  

Análise de liquidez 
O cronograma de vencimentos da Melnick é confortável. Em junho de 2025, sua posição de caixa era de R$ 400 milhões, frente a 
uma dívida de curto prazo ajustada de R$ 185 milhões e uma dívida bruta total de R$ 638 milhões. A dívida bruta ajustada está 
distribuída em R$ 439 milhões em dívidas financeiras, R$ 165 milhões em terrenos a pagar e R$ 34 milhões em participações a 
pagar. Além disso, destacamos que a Melnick também dispõe de R$ 368 milhões em terrenos e estoque pronto, ambos a custo, como 
fontes de liquidez alternativa. 

Por fim, ao analisarmos a estrutura atual do balanço da Companhia, incluindo todas entradas e saídas futuras, notamos que o fluxo 
permanece positivo em todos os anos da análise. Esse resultado decorre do bom desempenho comercial dos projetos, da baixa 
alavancagem e do fluxo casado entre os recebimentos dos projetos e o cronograma de amortização da dívida. 

 

FIGURA 12   
Cronograma alongado fortalece perfil de crédito 
Cronograma de amortização em junho de 2025 (R$ milhões) 

FIGURA 13   
Balanço com mais entradas que saídas 
Análise dos gaps de balanço em junho de 2025 considerando todas 
entradas e saídas relevantes de caixa (R$ milhões) 

  

Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil Fonte: Melnick e Moody’s Local Brasil 

 

Definição dos ratings atribuídos 

 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/Jul/2025), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  
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O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação dos 
instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  
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emissor e não diz respeito às ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo.  

Termos adicionais apenas para a Índia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliações, outras opiniões e Materiais não têm a intenção de ser, e não devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuários localizados na 
Índia em relação a valores mobiliários listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas. 

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPO') e Avaliações Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Símbolos e Definições de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs 
não são um 'rating de crédito'. A emissão de SPOs não é uma atividade regulamentada em muitas jurisdições, incluindo Singapura. JAPÃO: No Japão, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na 
categoria de 'Negócios Auxiliares', não em 'Negócios de Rating de Crédito', e não estão sujeitos às regulamentações aplicáveis aos 'Negócios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Câmbio do 
Japão e suas regulamentações relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) não constitui uma Avaliação de Bônus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) não pode ser 
incluído em nenhum documento de declaração de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado às autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer 
requisito de divulgação regulatória da RPC; e (3) não pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatório ou para qualquer outro fim que não seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os 
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da República Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan. 
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