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Sao Paulo, July 25, 2017 -- A Moody's América Latina atribuiu um rating corporativo Ba3 (escala global) / A1.br
(escala nacional) à Cyrela Commercial Properties S.A ("CCP") com perspectiva estável. Ao mesmo tempo, a
Moody´s atribuiu ratings seniores sem garantia de Ba3 (escala global) / A2.br (escala nacional) para duas
emissões de debêntures sem garantias de ativos reais da CCP, que totalizam R$ 400 milhões. As debêntures
foram emitidas pela companhia em 2013 e 2014, respectivamente. Esta é a primeira vez que a Moody´s
atribui ratings à CCP.

Os seguintes ratings foram atribuídos:

Cyrela Commercial Properties S.A. -- Ba3 / A1.br ratings corporativos

5ª Emissão de Debêntures, no valor de R$ 200 milhões, com vencimento em 2019 -- Ba3 / A2.br sênior sem
garantia

8ª Emissão de Debêntures, no valor de R$ 200 milhões, com vencimento em 2020 -- Ba3 / A2.br sênior sem
garantia

FUNDAMENTO DOS RATINGS

A Cyrela Commercial Properties S.A [BMF&BOVESPA: CCPR3] é uma das maiores incorporadoras
comerciais listadas em Bolsa do Brasil e atua como proprietária na aquisição, desenvolvimento e
administração de edifícios corporativos de alto padrão, shopping centers e centros de distribuição. Os ratings
corporativos Ba3 / A1.br refletem a posição de liderança da CCP, sua experiência em desenvolvimento
comercial bem como a escala e qualidade do portfólio de investimentos.

No primeiro trimestre de 2017, as relações Dívida Total sobre Ativos Brutos e Dívida Líquida sobre EBITDA
foram de aproximadamente 49% e 8,5x, respectivamente. Em 4 julho de 2017, a companhia anunciou duas
transações para trocar participação de propriedade e vender ativos a Canada Pension Plan Investment Board
(CPPIB) e a Prologis L.P., (rating sênior sem garantia A3) por aproximadamente R$ 1,13 bilhão. Após
aprovação do regulador e conclusão das transações, a CCP vai utilizar aproximadamente R$ 1,0 bilhão dos
recursos esperados para amortização de dívida, capital de giro e reservas de caixa em 2017. Esta redução
significativa da alavancagem resultará em uma melhora dos índices de Dívida sobre Ativos Brutos e Dívida
Líquida sobre EBITDA para abaixo de 40% e 5.0x, respectivamente, em uma base pro forma. Além disso, os
ativos livres de encargos da CCP suportam a flexibilidade financeira da companhia. Esta transação oferece
suporte fundamental aos ratings atribuídos.

As forças de crédito da CCP são parcialmente ofuscadas pelos atuais desafios macroeconômicos e políticas
no Brasil, geração fraca de fluxo de caixa, risco de rolagem de locação de curto prazo, exposição ao terceiro
ano de realinhamento dos preços de aluguel no mercado bem como um baixo índice de cobertura de
encargos fixos.

A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a CCP vai operar sob um modelo de alavancagem
mais conservador, após amortização significativa de dívida em 2017. A perspectiva também está relacionada
ao fato de que a companhia continuará focando na geração interna de fluxo de caixa, melhorando o portfólio
operacional com índices mais elevados de ocupação e de receitas de locação.

Uma elevação de rating é improvável no médio prazo e exigiria que a empresa alcançasse os seguintes
critérios em uma base sustentada: 1) Alavancagem efetiva (dívida total + ações preferenciais) próxima de
30% dos ativos brutos; 2) Dívida Líquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x; 3) Dívida com garantia abaixo de 20%
dos ativos brutos; e 4). Cobertura de Encargos Fixos acima de 2,0x.

Pressões negativas podem surgir caso se observem os seguintes critérios em uma base sustentada: 1) Dívida
total + ações preferenciais se aproximarem de 50% dos ativos brutos; 2) Dívida Líquida sobre EBITDA perto



de 6,0x; 3) Cobertura de encargos fixos e/ou Despesas de Juros Líquidas de Caixa abaixo de 1,0x; 4) uma
taxa de ocupação física de carteira abaixo de 80%; e 5) uma redução significativa de ativos livres de
encargos. Além disso, um rebaixamento adicional do rating soberano do Brasil exerceria pressão negativa
sobre os ratings da CCP.

A principal metodologia utilizada nesta ação de rating foi Metodologia da Moody's para REITs e Outras
Empresas de Propriedades Comerciais ("Global Rating Methodology for REITs and Other Commercial
Property Firms"), publicada em julho de 2010. Consulte a página de Metodologias de Rating em
www.moodys.com.br para uma cópia desta metodologia.

Sediada em São Paulo, a Cyrela Commercial Properties S.A. [BM&BOVESPA: CCPR3] foi cindida em 2007
da Cyrela Brazil Realty, uma das maiores desenvolvedoras residenciais e comerciais do Brasil. A CCP foi
organizada para ser proprietária, atuar na aquisição, investir e administrar edifícios corporativos, centros de
logística e distribuição e shoppings centers. No primeiro trimestre de 2017, a companhia reportou US$ 1,5
bilhão em ativos brutos com investimentos em 31 propriedades operacionais, que totalizam 464,2 mil metros
quadrados de área própria locável, e um projeto em construção. A carteira é predominantemente localizada
em ou ao redor da cidade de São Paulo.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade creditícia
entre emissões e emissores de dívida dentro de um país, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciação dos riscos relativos. OS NSRs são diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que não são globalmente comparáveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo país. Os NSRs são designados por um
modificador ".nn" que indica o país relevante, como ".za" no caso da África do Sul. Para mais informações
sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da
Moody's publicada em maio de 2016 sob o título "Equivalência entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global da Moody's" ("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale
Ratings").Embora os NSRs não tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda
esperada, pode-se inferir uma probabilidade histórica de default consistente com um dado NSR a partir do
GSR para o qual o NSR mapeia em um momento específico. para informações sobre taxas de default
históricas associadas às diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de
investimentos consulte https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1060333 .

DIVULGAÇÕES REGULATÓRIAS

As fontes de informação utilizadas na elaboração do rating são as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informações públicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

Os tipos de informação utilizados na elaboração do rating são os seguintes: dados financeiros, documentação
da dívida, dados operacionais, dados da carteira de ativos, dados do histórico de desempenho, informações
públicas, informações da Moody's, e reportes regulatórios.

Fontes de Informação Pública: A Moody's considera informações públicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas não se limitam, à lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459 .

A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor ou obrigação como sendo
satisfatória ao processo de atribuição do rating de crédito.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuído sem
alterações decorrentes dessa divulgação.

Consulte a página de divulgações regulatórias em www.moodys.com.br para divulgações gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à entidade classificada ou
a terceiros relacionados no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de crédito. Consulte o
relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_196323  para mais
informações.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/serviços fornecidos por partes relacionadas à Moody's América Latina Ltda.

http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_196323
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1060333


envolvidas em atividades de rating de crédito no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_196324  para obter a lista
de entidades que recebem produtos/serviços dessas entidades relacionadas.

Os ratings da Moody's são monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuídos a um momento específico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's são revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses.

Para ratings atribuídos a um programa, série ou categoria/classe de dívida, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes a cada um dos ratings de títulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de dívida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as práticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuídos a um
provedor de suporte, este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes à ação de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das ações de rating de crédito dos títulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisórios, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes ao rating provisório atribuído, e em relação ao rating definitivo que pode ser atribuído
após a emissão final da dívida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transação não tiverem sido
alterados antes da atribuição do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informações, consulte a aba de ratings na página do respectivo emissor/entidade disponível em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer títulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primária(s) desta ação de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
ação de rating de crédito, as divulgações regulatórias associadas serão aquelas da entidade fiadora.
Exceções desta abordagem existem para as seguintes divulgações: Serviços Acessórios, Divulgação para a
entidade classificada e Divulgação da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histórico e
a última ação de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuídos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's não eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos não estejam disponíveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiável e precisa com base nas informações que são disponibilizadas. Consulte a página de
divulgação de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informações.

Consulte o documento Símbolos e Definições de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponível na página de Definições de Ratings em www.moodys.com.br para mais informações
sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e recuperação.

As divulgações regulatórias contidas neste comunicado de imprensa são aplicáveis ao rating de crédito e, se
aplicável, também à perspectiva ou à revisão do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizações e alterações relacionadas ao analista líder e à entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponível no www.moodys.com.br para divulgações
regulatórias adicionais de cada rating.
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subsidiária integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiária integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência
de rating de crédito e subsidiária integral da MJKK. A MSFJ não é uma Organização de Rating Estatístico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuídos pela MSFJ são
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dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ
(conforme aplicável) acordaram, com antecedência à atribuição de qualquer rating, pagar à MJKK ou MSFJ
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