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ESTUDO DE VIABILIDADE 

 

MÉRITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIÁRIO I FII – FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 

 

1ª TRIMESTRE 2018 

 
O PRESENTE ESTUDO DE VIABILIDADE NÃO REPRESENTA E NÃO CARACTERIZA PROMESSA OU GARANTIA DE 
RENDIMENTO PREDETERMINADO OU RENTABILIDADE POR PARTE DA ADMINISTRADORA, DO GESTOR OU DE QUALQUER 
OUTRO PARTICIPANTE, TENDO SIDO ELABORADO COM BASE EM DADOS DO PASSADO, PREMISSAS OU ESTIMATIVAS DE 
TERCEIROS. ENTRETANTO, MESMO QUE TAIS PREMISSAS E CONDIÇÕES SE MATERIALIZEM, NÃO HÁ GARANTIA QUE A 
RENTABILIDADE ESTIMADA SERÁ OBTIDA. 
 
A EXPECTATIVA DE RETORNO INSERIDA NESTE ESTUDO DE VIABILIDADE FOI OBTIDA A PARTIR DE DETERMINADAS 
PREMISSAS. TAIS PREMISSAS SÃO INDICADORES ATUAIS UTILIZADOS PARA A REALIZAÇÃO DO PRESENTE DOCUMENTO, 
QUE PODEM NÃO SE CONCRETIZAR OU NÃO PERMANECER AS MESMAS DURANTE A OPERAÇÃO DO FUNDO, E, AINDA 
QUE SE CONCRETIZEM NO TODO OU EM PARTE, INÚMEROS OUTROS FATORES, INCLUINDO, DENTRE OUTROS, AQUELES 
REFERIDOS NO PROSPECTO, PODEM SER DETERMINANTES PARA QUE AS TAXAS ESPERADAS DE RETORNO NÃO SEJAM 
ALCANÇADAS. 
 
O FUNDO ADOTARÁ TÉCNICAS DE GESTÃO ATIVA COM A FINALIDADE DE OBTER GANHOS SUPERIORES AOS INDICADOS 
NESTE ESTUDO. O GESTOR UTILIZARÁ SUA EXPERIÊNCIA NO MERCADO IMOBILIÁRIO. OS RESULTADOS DO FUNDO 
PODERÃO DIFERIR SIGNIFICATIVAMENTE DAQUELES AQUI INDICADOS, PODENDO INCLUSIVE OCASIONAR PERDAS PARA 
O COTISTA. 
 
AOS INVESTIDORES É RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO, ESPECIALMENTE A SEÇÃO “FATORES DE 
RISCO”. OS INVESTIDORES INTERESSADOS EM ADQUIRIR COTAS DO FUNDO ESTÃO SUJEITOS AOS RISCOS DESCRITOS NO 
PROSPECTO DO FUNDO, OS QUAIS PODEM AFETAR A RENTABILIDADE DO FUNDO. 

 

1. Introdução 

 

O Mérito Desenvolvimento Imobiliário I FII – Fundo de Investimento Imobiliário (“Fundo”) é um fundo de investimento 

imobiliário constituído sob a forma de condomínio fechado, inscrito no CNPJ/MF sob nº 16.915.968/0001-88, com prazo 

de duração indeterminado, administrado pela Planner Corretora de Valores S.A., sociedade por ações, com sede no 

município de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3900, 10º andar, Itaim Bibi, CEP 

04538-132, inscrita no CNPJ/MF sob nº 00.806.535/0001-54 (“Administrador”). O Fundo tem como objetivo principal a 

aquisição de participações em empreendimentos voltados para o desenvolvimento imobiliário. 

 

O Fundo investe no desenvolvimento de empreendimentos imobiliários, que podem ser residenciais, comerciais ou de 

desenvolvimento urbano. Os investimentos são de longo prazo e buscam auferir ganhos por meio da compra desses 

ativos imobiliários, desenvolvimento e posterior venda. Também é possível que o Fundo realize investimentos em cotas 

de fundos de investimento imobiliário, certificados de recebíveis imobiliários – CRI, letras de crédito imobiliário - LCI, 

letras hipotecárias - LH e outros títulos de renda fixa para atender suas necessidades de liquidez. 
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A estratégia de investimento adotada pelo Fundo é buscar empreendimentos localizados em pólos de crescimento 

econômico e com potencial de expansão demográfica, através de parcerias firmadas com construtoras e incorporadoras 

que possuem conhecimento do mercado local, histórico de desenvolvimento de produtos semelhantes e excelência 

comprovada. 

 

Em conjunto com a Empreendedora, a Mérito Investimentos S.A., sociedade com sede no município de São Paulo, estado 

de São Paulo, na Avenida Dr. Cardoso de Melo, nº 1308, 7º andar, cj. 71, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 15.632.652/0001-

16, devidamente autorizada pela CVM a exercer a atividade de administração de carteira de títulos e valores mobiliários, 

conforme Ato Declaratório CVM nº 12.486, de 26 de julho de 2012 (“Gestora”) define as estratégias e divide a 

administração dos empreendimentos. Dessa maneira, a Gestora atua de forma ativa na gestão do projeto, como uma 

co-incorporadora/desenvolvedora.  

 

O Fundo possuía um patrimônio líquido no valor de R$ 226.635.467,99 em 29 de março de 2018, sendo que este 

montante está investido em 16 (dezesseis) empreendimentos imobiliários e em ativos de liquidez. 

 

2. Objetivo 

 

Este documento tem como objetivo principal apresentar o Estudo de Viabilidade do Fundo, com a descrição da 

metodologia utilizada, das premissas estabelecidas e dos resultados encontrados.  

 

3. Metodologia 

 

A metodologia aplicada na análise de viabilidade do Fundo está baseada na projeção dos fluxos de caixa dos ativos 

presentes na carteira atual do Fundo, dos fluxos de caixa dos novos ativos que deverão fazer parte da carteira de ativos 

do Fundo, bem como das receitas financeiras e das despesas recorrentes do Fundo. O fluxo de caixa resultante será 

utilizado para que se possa encontrar o retorno esperado para o investidor. 

 

4. Premissas  

 

4.1. Premissas macroeconômicas 

 

Taxas de juros e inflação foram extraídas a partir das taxas dos títulos públicos prefixados e atrelados ao IPCA. 

 

4.2. Período de análise 

 

Para a análise do Fundo, foi considerado um horizonte de tempo até 2028 contado a partir da data base atual. O Fundo 

tem prazo indeterminado de duração. 

 

4.3. Premissas das receitas do Fundo 

 

As receitas do Fundo são provenientes dos dividendos recebidos dos projetos investidos, do ganho de capital obtido na 

venda do ativo imobiliário, das receitas financeiras obtidas com a aplicação do caixa do Fundo. 
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Desta maneira, para ser encontrado o fluxo de caixa consolidado dos ativos do Fundo, foi considerado o fluxo de caixa 

dos projetos da carteira atual do Fundo, somado a outros projetos em fechamento e hipotéticos, que serão adquiridos 

com os recursos do Fundo. As características que diferenciam os projetos hipotéticos entre si são descritas a seguir:  

 

(i) projeto imobiliário no início do ciclo de desenvolvimento, com a incidência de riscos e taxas de retorno 

elevadas, e com fluxo de caixa negativo no início e meio do ciclo e positivo no final do ciclo; 

 

(ii) projeto imobiliário em fase intermediária do ciclo de desenvolvimento, com riscos e taxas de retornos 

moderados, menores em relação ao tipo de projeto do item (i), e com fluxo de caixa negativo no início, e 

positivo no meio e final do ciclo; 

 

(iii) projeto imobiliário em fase final do ciclo de desenvolvimento, com riscos e taxas de retorno reduzidas em 

relação a (i) e (ii), e com geração de caixa positivo; e 

 

(iv) diferentes prazos de investimento dos projetos. 

 

O fluxo de caixa dos projetos foi projetado considerando o tipo de projeto imobiliário e premissas de velocidade de 

vendas, valor de venda, custo de construção, demais despesas dos projetos e previsões para juros e inflação, 

considerando o cenário atual de mercado. Tal resultado de fluxo de caixa dos projetos pode sofrer alteração relevante 

devido a significativa quantidade de fatores que podem alterar o fluxo e o andamento dos projetos. 

 

4.4. Premissas das despesas do Fundo 

 

As despesas do Fundo são definidas como as despesas recorrentes do Fundo. 

 

4.4.1. Despesas recorrentes 

 

As despesas recorrentes do fundo estão descritas a seguir, em base anual: 

• Taxa de administração e gestão: de 2,00% (dois por cento) sobre o patrimônio a mercado do Fundo, considerado 

para esse estudo o valor por cota de R$ 130,00; 

• Taxa de performance de 20% (vinte por cento) sobre a rentabilidade que exceder o CDI dos valores distribuídos 

aos cotistas do Fundo, considerado para esse estudo as curvas futuras atuais de juros para estimar o CDI; e  

• Outras Despesas: as despesas relacionadas à auditoria anual do Fundo, despesas com a Comissão de Valores 

Mobiliários - CVM, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão e outras despesas. 

 

5. Análise dos Resultados e Conclusões 

 

Com base na metodologia descrita no presente estudo de viabilidade, bem como nas premissas estabelecidas para os 

ativos, receitas e despesas do fundo, temos os seguintes resultados:  
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Resultados  

 

O dividend yield mensal obtido em um horizonte de nove anos é de 1,23%a.m., considerando a cota de R$ 100,00. O 

resultado obtido com as premissas adotadas é exibido na próxima página abaixo (valores em R$ mil). 

 

Os fluxos dos projetos da tabela são valores líquidos, ou seja, aportes nos empreendimentos somados com as retiradas. 

 

Os valores em azul são movimentações de caixa históricas, os valores em amarelo são parte históricas e parte projeções 

e os em branco são projeções. 
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