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Fitch Atribui ‘A-(bra)’ a Proposta de Oitava Emissao de Debéntures da Cyrela Commercial

Properties
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Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 25 de novembro de 2016: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘A-(bra) (A menos(bra)) a proposta de oitava emissdo de debéntures quirografarias da Cyrela
Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes (CCP), no montante de BRL200 milhdes e
vencimento em 2020. Os recursos serdo destinados ao pré-pagamento da totalidade da terceira emissao de
debéntures da companhia e ao fortalecimento do caixa. A relagdo completa dos ratings da companhia encontra-se
ao final deste comunicado.

Os ratings da CCP foram rebaixados em diversos graus em 2016, como reflexo da severa reducdo de sua
geracao de fluxo de caixa, pressionada por condigbes macroecondmicas bastante desfavoraveis e pelo elevado
consumo de caixa operacional, devido a despesas financeiras mais elevadas. A alavancagem liquida da
companhia é alta e deve permanecer acima de 7,0 vezes, ao menos nos proximos dois anos. Embora sua liquidez
seja satisfatoria, a Fitch espera maior consumo de caixa entre 2016 e 2017. Os ratings se beneficiam do portfélio
de alta qualidade da CCP e de sua positiva flexibilidade financeira, que tem sido mais fortemente testada e se
mostrado preservada com base no continuo acesso da companhia a novas linhas de financiamento, num cenario
restrito de crédito. Este positivo acesso a crédito tem limitado as pressdes de refinanciamento. Entretanto, os
indices de cobertura de juros da CCP sado fracos e tém diminuido significativamente desde 2013, sem
perspectivas de melhora enquanto as condi¢gdes econdmicas adversas persistirem.

O aumento de capital de BRL400 milhdes e a venda de propriedades em 2015 e 2016, ainda que positivos, ndo
foram suficientes para reduzir significativamente a divida da CCP. A empresa esta em fase final de concluséo de
seu intenso ciclo de investimentos e, apesar da expectativa de redugédo destes nos proximos dois anos, seu fluxo
de caixa livre (FCF) devera permanecer negativo, em 2017, pressionado pela esperada fraca geragdo de caixa
operacional da companhia. De acordo com as proje¢des da Fitch, os indicadores de crédito da CCP nao
registrardo melhora a curto prazo, sem que haja uma significativa venda de ativos e/ou aumento de capital.

A Perspectiva Negativa reflete os importantes desafios enfrentados pela CCP para atingir indices de crédito mais
conservadores, diante de um ambiente macroeconémico menos favoravel. A Fitch acredita que as taxas de
vacancia permaneg¢am elevadas e que ajustes nos valores dos contratos de locagéo fiquem abaixo da inflagdo em
2016 e 2017, o que deve pressionar ainda mais a geragdo de fluxo de caixa da companhia e neutralizar os
beneficios obtidos com as receitas dos projetos entregues. O elevado volume de contratos de locagéo a vencer,
ou com expectativa de revisdo programada a curto prazo, também impde desafios a companhia. As atuais
métricas de crédito da CCP sao fracas para a categoria dos ratings, sem expectativa de melhoras em 2017.
Assim, medidas adicionais voltadas a redugdo material do endividamento e da alavancagem da empresa
mostram-se cruciais para evitar novas agdes de rating negativas a curto prazo.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS
Fluxo de Caixa Devera Permanecer Pressionado

A geracgao de fluxo de caixa da CCP devera continuar impactada pelas condi¢gdes de negdcios negativas. A Fitch
acredita que as taxas de vacancia devem permanecer elevadas e os ajustes nos valores dos contratos de locagao
sejam reduzidos, uma vez que a demanda por propriedades comerciais esta diretamente relacionada as
condicbes macroecondmicas do Brasil. Os contratos de locacdo da CCP devem ser pressionados, ainda, pelo
elevado volume de contratos (por receita), cuja revisdo de valores esta programada para 2017. No periodo de 12
meses encerrado em 30 de setembro de 2016, a CCP gerou BRL232 milhdes de EBITDA. A Fitch exclui do
calculo do EBITDA os ganhos e perdas relacionados a venda de ativos.
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As elevadas despesas financeiras devem continuar pressionando a capacidade de geragéo de fluxo de caixa da
CCP. No periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2016, o fluxo de caixa das operagées (CFFO) da
companhia foi de apenas BRL7 milhdes, e o FCF foi negativo em BRL213 milhdes, como resultado dos
investimentos de BRL215 milhdes e dividendos de BRL6 milhdes. No mesmo periodo, a CCP recebeu cerca de
BRL200 milhdes provenientes da venda de ativos. A Fitch acredita que o FCF continuara negativo em 2016 e
2017, uma vez que a previsado de investimentos no periodo é de em torno de BRL250 milhdes.

Os indices de cobertura de juros da CCP se enfraqueceram e ndo devem se recuperar a curto prazo. No periodo
de 12 meses encerrado em setembro de 2016, os indices EBITDA ajustado/despesas financeiras e de cobertura
de juros pelo FFO diminuiram para 1,1 vez e 1,0 vez, respectivamente, frente a 1,3 vez e 2,4 vezes,
respectivamente, em 2014. A Fitch espera cobertura de juros proxima a 0,8 vez em 2017.

Elevada Alavancagem N&o é Sustentavel a Médio Prazo

Pelas projegdes da Fitch, a alavancagem liquida da CCP devera permanecer acima de 7,0 vezes em 2016 e
2017. Apesar do aumento de capital e da venda de ativos, a divida liquida aumentou para BRL2,0 bilhdes ao final
de setembro de 2016, de BRL1,9 bilhdo ao final de 2015, e ndo devera se reduzir a curto prazo, em virtude da
expectativa de manutencdo de FCF negativo. A alavancagem continua elevada, pressionada pelos relevantes
investimentos realizados desde 2012. A CCP reportou indice divida liquida/EBITDA ajustado (incluindo dividendos
recebidos) de 7,5 vezes no periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2016, que se compara a 6,6 vezes
em 2015. A alavancagem liquida ajustada, medida pelos recursos das operagdes (FFO), foi de 8,1 vezes. Em
relagdo ao valor das propriedades comerciais da companhia, o indice loan-to-value, medido por divida
liquida/valor de mercado estimado das propriedades, foi de 50% em setembro de 2016.

Taxas de Vacancia Permanecem Como Preocupagao

As taxas de vacéncia devem continuar elevadas, pressionadas pelo ambiente de negécios adverso. Em 30 de
setembro de 2016, a vacancia financeira era de 10,6%, e a fisica, de 13,0%, frente a 10,7% e 8,3%,
respectivamente, em 2015. Em 2016, o aluguel médio permaneceu pressionado pelo ambiente de retragéo
econdmica e pelos contratos que passaram por revisdes durante o ano.

Portfélio Diversificado Adiciona Flexibilidade

A CCP é uma das maiores companhias de investimentos, locagédo e comercializagdo de propriedades comerciais
no Brasil, com um portfélio diversificado e de alta qualidade. A diversificagdo da receita com shopping centers,
escritérios comerciais, galpdes industriais e servigcos aumenta a flexibilidade da companhia. Nos ultimos anos, os
shopping centers ganharam relevancia na carteira da CCP, representando aproximadamente 47% da receita
recorrente, seguidos pelos escritérios comerciais (28%), servigos, incluindo estacionamento (19%), galpbes
industriais (1%), e outros (4%).

Ao final de setembro de 2016, a CCP possuia 31 propriedades comerciais em operagao, com valor de mercado
estimado em BRL3,9 bilhdes. A companhia apresenta concentracido de locatarios, e os dez maiores
representavam 51% de sua receita em 2015. A empresa tem mantido baixas taxas de inadimpléncia, mesmo em
condi¢gGes macroeconOmicas adversas.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario de rating do emissor, incluem:

-- Taxas de vacéncia entre 15% e 20% para escritorios e galpdes industriais e 8% para shopping centers em 2016
e 2017;

-- Redugéo no aluguel médio de 5% a 7% em 2016;
-- Venda de ativos de BRL267 milhdes em 2016;

-- Alavancagem liquida acima de 7,0 vezes em 2016 e 2017;
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-- Investimentos de BRL250 milhdes em 2016 e 2017.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Os principais fatores que, individual ou coletivamente, poderiam levar a uma agao de rating negativa incluem:
-- Alavancagem liquida consistentemente acima de 7,0 vezes, sem expectativa de reducdo nos anos seguintes;
-- indice de cobertura EBITDA/despesa com juros inferior a 0,7 vez, em base recorrente;

-- Reducéo na liquidez que enfraqueca consideravelmente a cobertura da divida de curto prazo;

-- Venda de ativos que resulte no enfraquecimento do portfélio de propriedades, com redugéo significativa da
capacidade de geracgao de fluxo de caixa da companhia.

Os principais fatores que, individual ou coletivamente, poderiam levar a revisdo da Perspectiva ou a uma agéo de
rating positiva incluem:

-- Significativa melhora da geragéo de fluxo de caixa da companhia, apds a concluséo do ciclo de investimentos;

-- Adocao de medidas proativas adicionais por parte da companhia que melhorem significativamente sua estrutura
de capital, na auséncia de geracao de fluxo de caixa operacional mais forte.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A liquidez da CCP é satisfatoria frente aos vencimentos de divida a curto prazo. Em 30 de setembro de 2016, o
caixa e as aplicagdes financeiras somavam BRL310 milhdes, e a divida total, BRL2,4 bilhdes. A companhia possui
BRL531 milhdes de divida vencendo até o final de 2017 e BRL387 milhdes em 2018, dos quais BRL267 milhdes e
BRL236 milhdes, respectivamente, consistiam de divida corporativa. No terceiro trimestre de 2016, a CCP
concluiu a emissao de uma nota promissoria de BRL150 milhdes e em outubro de 2016, a sétima emissdo de
debéntures, no montante de BRL92 milhdes.

A CCP possui adequada flexibilidade financeira, com base em seus ativos desonerados. Em 30 de setembro de
2016, os ativos desonerados disponiveis tinham valor de mercado estimado em BRL1,5 bilhdo. Estes podem ser
vendidos ou servir como colateral em financiamentos com garantias, se necessario. O valor estimado dos ativos
desonerados cobria em torno de 1,8 vez a divida corporativa de BRL810 milhdes.

RELACAO DOS RATINGS

Atualmente, a Fitch classifica a CCP com os seguintes ratings:
-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira 'B+' (B mais);

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local 'B+' (B mais);

-- Rating Nacional de Longo Prazo 'A-(bra)' (A menos(bra));

-- Rating da segunda emissao de debéntures, no montante de BRL204,4 milhdes, com vencimento em 2017, 'A-
(bra)' (A menos(bra));

-- Rating da terceira emissao de debéntures, no montante de BRL150 milhées, com vencimento em 2018, 'A-(bra)'
(A menos(bra));

-- Rating da quinta emisséo de debéntures, no montante de BRL200 milhdes, com vencimento em 2019, 'A-(bra)’
(A menos(bra)).

A Perspectiva dos ratings corporativos é Negativa.
Contato:

Analista principal
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Diretora
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Fitch Ratings Brasil Ltda.

Praca XV de Novembro, 20 - Sala 401 B
Centro - Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20010-010
Analista secundario

José Roberto Romero

Diretor

+55-11-4504-2603

Presidente do comité de rating

Ricardo Carvalho

Diretor sénior

+55-21-4503-2627

Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21 4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sao provenientes da CCP.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servigcos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 30 de setembro de 2016.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de abril de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 6 de abril de 2016.

A classificag&o de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch s&o revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrbnico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificagéo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.
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Informagdes adicionais estéo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter’), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings de Empresas Nao-Financeiras (27 de setembro de 2016).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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