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Fitch Afirma IDRs ‘B+’ da CCP e Rebaixa Rating Nacional Para ‘BBB+(bra)’; Perspectiva

Negativa
23 Mar 2017 18h21

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 23 de margo de 2017: A Fitch Ratings afirmou hoje, em 'B+' (B mais), os IDRs
(Issuer Default Ratings - Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local
da Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes (CCP). Ao mesmo tempo, a agéncia
rebaixou o Rating Nacional de Longo Prazo da empresa para ‘BBB+(bra)’ (BBB mais (bra)), de 'A-(bra)’ (A menos
(bra)). A Perspectiva dos ratings corporativos € Negativa. A relagdo completa das ag¢des de rating encontra-se ao
final deste comunicado.

Os ratings refletem a ainda fraca geracao de fluxo de caixa da CCP, pressionada por condigdes macroecondmicas
bastante desfavoraveis e pelo elevado consumo de caixa operacional, devido a despesas financeiras crescentes.
A alavancagem liquida da companhia é bastante alta e ndo deve se reduzir significativamente nos proximos dois
anos. A liquidez da CCP é satisfatoria perante os vencimentos de divida a curto prazo, mas a Fitch espera que o
consumo de caixa permanega elevado em 2017.

A agéncia considerou como fator-chave para a afirmagao dos IDRs da CCP a esperada entrada, nos préoximos
meses, de recursos de BRL450 milhdes a BRL500 milhdes — que estdo associados ao anuncio, em janeiro de
2017, da proposta de venda e troca de ativos com o Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) e a
Prologis. A esperada venda de ativos deve permitir que a CCP reduza sua divida em 2017, ainda que esta se
mantenha elevada, uma vez que o fluxo de caixa livre (FCF) deve permanecer bastante pressionado pela fraca
geragao de caixa operacional e pelas significativas despesas financeiras, apesar da reducao dos investimentos.

Os ratings da CCP se beneficiam da elevada qualidade de sua carteira de propriedades e de sua adequada
flexibilidade financeira, que tem sido testada e permanece preservada, com base no acesso continuo da
companhia a novas linhas de crédito, em um cenario de restricdo de crédito — o que limitou o risco de
refinanciamento. Nos Ultimos trés anos, os acionistas da CCP realizaram aportes de BRL400 milhdes em
capitalizagdes, e foram vendidos BRL220 milhdes em ativos. No entanto, os indices de cobertura de juros
continuam apresentando enfraquecimento desde 2013, sem perspectivas de melhora enquanto as condigdes
econdmicas adversas persistirem.

O rebaixamento do Rating Nacional de Longo Prazo da CCP reflete a deterioracdo do perfil de crédito da
companhia dentro da categoria de rating ‘B+’ (B mais).

A Perspectiva Negativa reflete os importantes desafios enfrentados pela CCP para que seus indices de crédito
atinjam patamares mais conservadores, diante de um ambiente macroeconémico menos favoravel. A Fitch
acredita que as taxas de vacancia continuarao elevadas e que os contratos de aluguel serdo reajustados abaixo
da inflagdo em 2017, o que deve pressionar a geragao de fluxo de caixa da companhia. A venda de 33% da
participagdo nas empresas que possuem a carteira de escritérios comerciais da CCP também afetara
negativamente a geracdo de fluxo de caixa. A Fitch considera, ainda, que o elevado volume de contratos de
locagdo a vencer, ou com expectativa de revisdo programada a curto prazo, impde desafios a companhia.

Os indicadores de crédito da CCP sao fracos para os ratings atuais. Na visdo da Fitch, medidas adicionais
voltadas a significativa redugao do endividamento e da alavancagem da empresa mostram-se necessarias, a fim
de evitar novas a¢des de rating negativas.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Fluxo de Caixa Devera Permanecer Pressionado
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A geracao de fluxo de caixa da CCP continuara afetada pelas condi¢gdes de negdcios negativas. A Fitch acredita
as taxas de vacancia permanecerao elevadas e que os valores dos contratos de locagédo serdo reduzidos, uma
vez que a demanda por propriedades comerciais esta diretamente relacionada as condigbes macroecondmicas do
Brasil. Os contratos de locagdo da CCP devem ser pressionados, ainda, pelo elevado volume de contratos (por
receita), de 61%, cuja revisao de valores esta programada para 2017 e 2018. Além disso, 16% dos contratos de
locagdo de escritorios comerciais e de galpdes industriais, bem como 40% dos contratos de shopping centers,
vencem no periodo. Em 2016, a CCP gerou BRL207 milhdes de EBITDA, e este deve ficar em torno de BRL175
milhdes em 2017, segundo as proje¢des da Fitch. O cenario-base da agéncia considera taxas de vacancia entre
10% e 20% para os segmentos de escritérios comerciais e galpdes industriais, além de ajustes nos valores dos
contratos de aluguel abaixo da inflagao. A Fitch exclui do calculo do EBITDA os ganhos e perdas relacionados a
venda de ativos.

As elevadas despesas financeiras devem continuar pressionando a capacidade de geracdo de fluxo de caixa da
CCP. Em 2016, o fluxo de caixa das operagdes (CFFO) da companhia foi de BRL34 milhdes, e o FCF foi negativo
em BRL157 milhées, como resultado dos investimentos de BRL186 milhdes e dividendos de BRL6 milhdes
durante o ano. No periodo, a CCP recebeu cerca de BRL207 milhdes, provenientes de vendas de ativos. A Fitch
acredita que o FCF permanecera negativo em 2017. Os indices de cobertura de juros da CCP se enfraqueceram
desde 2013 e ndo devem se recuperar a curto prazo. Em 2016, os indices EBITDA/juros e a cobertura de juros
pelos recursos das operagdes (FFO) foram de 1,0 vez, frente a 1,1 vez e 0,9 vez, respectivamente, em 2015. A
Fitch espera cobertura de juros proxima a 0,8 vez em 2017.

Elevada Alavancagem Nao é Sustentavel a Médio Prazo

Pelas projegdes da Fitch, a alavancagem liquida da CCP devera se reduzir para cerca de 7,0 vezes até o final de
2018. Mesmo com o aumento de capital e a venda de ativos, a divida liquida permaneceu estavel, em BRL2,0
bilhdes, em 2016 e deve diminuir para BRL1,6 bilhdo, apos a transagédo com a CPPIB e a Prologis. Na visdo da
agéncia, a alavancada estrutura de capital da companhia nao devera melhorar de forma significativa a curto
prazo, sem que haja significativa venda de ativos e/ou aumento de capital.

A CCP reportou indice divida liquida/EBITDA ajustado (incluindo dividendos recebidos) de 8,4 vezes em 2016,
frente a 6,6 vezes em 2015. A alavancagem liquida ajustada pelo FFO foi de 8,1 vezes, devido a fraca geragao de
FFO. Em relagédo ao valor das propriedades comerciais da companhia, o indice loan-to-value, medido por divida
liquida/valor de mercado estimado das propriedades, foi de 44% em dezembro de 2016.

Taxas de Vacancia Permanecem Como Preocupagao

As taxas de vacancia da CCP devem continuar elevadas, pressionadas pelo ambiente de negécios adverso. Em
31 de dezembro de 2016, a vacancia financeira era de 9,8%, e a fisica, de 12,6%, frente a 10,7% e 8,3%,
respectivamente, em 2015. Em 2016, o aluguel médio no segmento de escritérios comerciais diminuiu cerca de
9%, enquanto o aluguel médio no segmento de galpdes industriais se reduziu em cerca de 10%, em decorréncia
das dificeis condigdes macroeconémicas, bem como das revisdes dos valores dos contratos de aluguéis durante o
ano.

Portfélio Diversificado Adiciona Flexibilidade

A CCP é uma das maiores companhias de investimentos, locacdo e comercializagao de propriedades comerciais
no Brasil, com um portfélio diversificado e de alta qualidade. Ao final de 2016, a companhia possuia 31
propriedades comerciais em operagdo, com valor de mercado estimado de BRL4,4 bilhdes. A diversificagdo da
receita com shopping centers, escritorios comerciais, galpdes industriais e servicos aumenta sua flexibilidade. Nos
ultimos anos, os shopping centers ganharam relevancia na carteira da CCP, tendo representado cerca de 45% da
receita recorrente em 2016, seguidos pelos escritérios comerciais (29%); servigos, incluindo estacionamento
(20%); galpdes industriais (1%); e outros (5%).

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario de rating do emissor, incluem:
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-- Taxas de vacancia entre 10% e 20% para escritdrios e galpdes industriais € de 8% para shopping centers em
2017;

-- Redugéo no aluguel médio em até 10% em 2017,

-- Concluséo da transagdo com o CPPIB e a Prologis, com 33% de diminuigdo na area bruta locavel (ABL) de
escritorios em 2017;

-- Alavancagem liquida abaixo de 7,0 vezes até o final de 2018;

-- Investimentos reduzidos, de BRL65 milhdes em 2017 e 2018. Os investimentos na joint venture (JV) com o
CPPIB néo foram considerados.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Os principais fatores que, individual ou coletivamente, poderiam levar a uma agéo de rating negativa incluem:
-- Alavancagem liquida consistentemente acima de 7,0 vezes, sem expectativa de redugdo 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 reducgéo significativa da
capacidade de geragdo de fluxo de caixa da companhia, que ndo seja acompanhada de forte queda da
alavancagem.

Os principais fatores que, individual ou coletivamente, poderiam levar a revisdo da Perspectiva para Estavel
incluem:

-- Significativa melhora da geragéo de fluxo de caixa da CCP, apés a concluséo do ciclo de investimentos;

-- Adogéo, pela companhia, de medidas proativas adicionais que melhorem significativamente sua estrutura de
capital, na auséncia de geracgao de fluxo de caixa operacional mais forte.

LIQUIDEZ

A liquidez da CCP é satisfatdria, frente aos vencimentos de divida a curto prazo e a expectativa de consumo de
caixa. Em 31 de dezembro de 2016, o caixa e as aplicagdes financeiras somavam BRL413 milhdes, e a divida
total, BRL2,5 bilhdes. A CCP possui BRL415 milhdes de divida com vencimento em 2017 e BRL387 milhdes em
2018, dos quais BRL177 milhdes e BRL236 milhdes, respectivamente, consistem de dividas corporativas. Em
novembro de 2016, a companhia emitiu BRL200 milhées em debéntures para alongar o perfil de amortizagdo da
divida.

A CCP possui adequada flexibilidade financeira, com base em seus ativos desonerados. Em 31 de dezembro de
2016, estes ativos tinham valor de mercado estimado de BRL1,5 bilhdo e cobriam em cerca de 1,5 vez a divida
corporativa, de BRL955 milhdes. Os ativos desonerados podem ser vendidos ou servir como colateral em
financiamentos com garantias, se necessario.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagoes:

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

-- Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BBB+(bra)’ (BBB mais (bra)), de 'A-(bra)' (A menos (bra));
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-- Rating da quinta emissdo de debéntures, no montante de BRL200 milhdes, com vencimento em 2019,
rebaixado para ‘BBB+(bra) (BBB mais (bra)), de 'A-(bra)' (A menos (bra));

-- Rating da oitava emissdo de debéntures, no montante de BRL200 milhdes, com vencimento em 2020,
rebaixado para ‘BBB+(bra)’ (BBB mais (bra)), de 'A-(bra)’' (A menos (bra)).

A Perspectiva dos ratings corporativos é Negativa.
Contato:
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Diretora
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Relacbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: 55-21-4503-2623, E-mail:
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INFORMAGCOES REGULATORIAS:

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da CCP.

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

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras disponiveis até 22 de margo de 2017.
Histérico 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: 06 de abril de 2016.
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A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicacgao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

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

Para informagbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informagoes 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 (10 de margo de 2017);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2017).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
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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 SERVICO
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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Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a
qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas
por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades
reguladas dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentacéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulgacdes da Regulamentacédo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco eletronico www. fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os
ratings Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigédo classificada e nas paginas de detalhamento da transagéo de todas as operagdes de finangas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publicagdes sao atualizadas diariamente.
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