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Fitch Afirma Ratings da Moura Dubeux em ‘C(bra)’

21 Jun 2018 16h47

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 21 de junho de 2018: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘C(bra)’ da Moura Dubeux Engenharia S.A. (Moura Dubeux) e de sua 42 emissao de debéntures, no
montante de BRL145 milhbes, com vencimento em dezembro de 2021. A relagdo completa das a¢des de rating
encontra-se ao final deste comunicado.

A afirmagéo dos ratings da Moura Dubeux reflete a continuidade do processo de renegociagcdo de uma parcela
relevante da divida da companhia e a suspensao temporaria do pagamento de juros e principal acordada com os
credores (standstill). A renegociagao inclui aproximadamente BRL421 milhdes de divida corporativa, e incorpora a
caréncia de juros e principal, além de novas garantias e da extensao do prazo de pagamento das dividas. De
acordo com a metodologia da Fitch, esta renegociacdo devera resultar em troca de divida em situagdo critica —

Distress Debt Exchange (DDE), pois uma significativa extensdo dos vencimentos contratados de dividas
enfraquece a posicdo dos credores.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Renegociacdo da Divida: A Fitch acredita que a estrutura de capital e a liquidez da Moura Dubeux s&o fracas
para sustentar, em bases recorrentes, a volatilidade de sua geragédo operacional de caixa e o volume de divida
corporativa, financiada a custos elevados. A companhia depende da aprovagao, pelos credores, da proposta de
renegociacao da divida para honrar seus compromissos financeiros. Do montante total de BRL421 milhdes de
dividas corporativas incluidas na renegociacdo, em torno de BRL45 milhdes ja foram renegociados, BRL18
milhdes foram amortizados e BRL358 milhGes ainda estdo em renegociacdo. Atualmente, a Moura Dubeux
encontra-se em acordo de standstill em relagdo a algumas dividas corporativas. A expectativa da agéncia é de
que a companhia conclua este processo até o final de 2018.

Pelas projegbes da Fitch, a Moura Dubeux devera reportar fluxo negativo de recebiveis de unidades vendidas,
custo a incorrer das unidades lancadas e despesas administrativas e financeiras, excluindo as potenciais
pressodes no fluxo de caixa de distratos. Na visdo da agéncia, a companhia é fortemente dependente de novos
langamentos de projetos para fazer frente a divida total de BRL1,3 bilhdo, uma vez que a potencial geracao de
caixa dos projetos ja langados nao sera suficiente para honrar as suas obrigagdes. Em 31 de margo de 2018, a
Moura Dubeux possuia BRL555 milhdes de recebiveis liquidos de custos a serem incorridos de projetos langados,
uma posigao fraca frente aos vencimentos de divida.

Fluxo de Caixa Deve Permanecer Negativo: A Moura Dubeux tem reportado fluxo de caixa das operagdes
(CFFO) negativo nos ultimos anos, pressionado pelas volateis margens operacionais, pelos distratos e pelas altas
despesas financeiras. No periodo de 12 meses encerrado em marco de 2018, a Moura Dubeux reportou EBITDA
de BRL98 milhdes e fluxo de caixa das operagbes (CFFO) negativo em BRL112 milhdes, pressionado pelas
elevadas despesas financeiras. A estratégia da companhia de concentrar os langamentos de projetos no modelo
de condominio é positiva e deve contribuir para uma gradual melhora da geracao de caixa. No entanto, devido ao
longo ciclo do setor, o impacto nas demonstragdes financeiras da Moura Dubeux deve ocorrer de forma lenta.

Elevados Distratos e Estoques: O volume de distratos da Moura Dubeux permanece elevado e a companhia
possui o desafio de continuar reduzindo o patamar de unidades canceladas, a medida que as entregas de projetos
se reduzam. Em 2017, os distratos totalizaram BRL198 milhdes, equivalente a em torno de 35% das vendas
brutas do periodo, frente a BRL244 milhdes em 2016. No primeiro trimestre de 2018, os distratos foram de BRL42
milhdes. O valor de mercado estimado do estoque da Moura Dubeux era de BRL1,1 bilhdo em 31 de marco de
2018, dos quais 24% consistiam de unidades prontas. A Fitch acredita que o estoque de unidades concluidas
deve permanecer elevado a curto prazo, uma vez que aproximadamente 43% do estoque se referem a projetos
que serao entregues até o final de 2019.
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Elevada Alavancagem: A Moura Dubeux continua a apresentar fracos indicadores de crédito, com elevada
alavancagem. No periodo de 12 meses encerrado em marco de 2018, a alavancagem liquida da Moura Dubeux,
medida pelo indice divida liquida/EBITDA, era de 12,6 vezes. Com base na potencial geragao de fluxo de caixa, o
indice, medido pela soma de recebiveis no balanco, estoque total e receita a reconhecer sobre a divida liquida,
mais aquisi¢do de iméveis para desenvolvimento e custos a incorrer das unidades vendidas, era de 1,5 vez em
margo de 2018.

Continuos Desafios para Recuperacio do Ambiente de Negoécios: A Moura Dubeux esta exposta a
ciclicalidade e volatilidade da industria de incorporagao imobiliaria, que é altamente vinculada a economia local.
As atividades da companhia sdo concentradas nos segmentos de renda média e alta, que estdo mais expostos a
desaceleragdes econdmicas. Na visdo da Fitch, o setor de incorporagdo imobiliaria é fortemente vulneravel a
desaceleragbes econdmicas, aos indices de desemprego e taxas de juros, a confianga do consumidor e a
restricdes nas linhas de crédito.

A Fitch estima uma lenta recuperagdao do ambiente de negdcios das incorporadoras brasileiras. Alguns fatores-
chave para a industria apresentaram avangos nos ultimos meses, como a forte redugdo das taxas de juros e
inflagdo, mas outros, entre os quais os indices de desemprego, depois de apresentarem ligeira melhora, voltaram
a emitir sinais negativos, indicando uma recuperagédo econémica ainda mais lenta do que o inicialmente esperado.
Isto tende a afetar a confianca dos compradores de iméveis. Na visdo da agéncia, um ambiente de negdécios mais
favoravel deve ser postergado ao menos para 2019, a depender do cenario econdmico do pais apos as eleigbes.

RESUMO DA ANALISE

O rating ‘C(bra)’ da Moura Dubeux reflete o DDE e o standstill, de acordo com a metodologia da Fitch. No entanto,
mesmo excluindo estes dois fatores, a Moura Dubeux teria um perfil de crédito mais fraco que o de seus principais
pares, como a Gafisa S.A. (‘B(bra)/Negativa), a RNI Negdcios Imobiliarios S.A. (RNI — ‘A-(bra)’ (A menos
(bra))/Estavel), a Tegra Incorporadora S.A. (Tegra — ‘B+ (B mais (bra))/’A-(bra)’ (A menos(bra))/Estavel); e a MRV
Engenharia e Participagdes S.A. (MRV — ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra))/Estavel).

A estrutura de capital e a liquidez da Moura Dubeux sdo mais fracas que as da Gafisa, que foi bem-sucedida no
alongamento do cronograma de sua divida, no aumento de capital, e no recebimento antecipado do processo de
separacao da Construtora Tenda S.A. (Tenda), reduzindo as fortes pressdes de vencimento de divida em 2018 e
2019. No entanto, ambas as companhias possuem o importante desafio de recuperar seus indicadores
operacionais e a geragao de caixa.

A MRV tem reportado adequados indicadores operacionais, forte geracao de fluxo de caixa em bases recorrentes,
conservadora estrutura de capital e baixa alavancagem financeira, mesmo em um ambiente de negdcios mais
desafiador. Os ratings da RNI e da Tegra, por outro lado, se beneficiam do perfil financeiro e do suporte de seus
acionistas controladores.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario de rating da Moura Dubeux incluem:

-- Gradual retomada de langamentos, com foco em projetos no modelo de condominio;
-- Auséncia de distribuicao de dividendos nos préximos periodos;

-- Fluxo de caixa operacional negativo em 2018 e 2019.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Caso os credores aceitem a proposta de renegociagdo de divida, a Fitch Ratings devera rebaixar o rating da
Moura Dubeux e de sua emissao de debéntures para Inadimpléncia Restrita — Restricted Default — ‘RD(bra)’ e, em
seguida, reclassifica-lo considerando o novo perfil de amortizacdo de divida e a qualidade de crédito da
companhia.

LIQUIDEZ
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Fraca Liquidez: Em 31 de margco de 2018, a Moura Dubeux possuia caixa e aplicagdes financeiras de BRL95
milhdes e divida total de BRL1,3 bilhdo, dos quais BRL478 milhdes se referem a divida corporativa. A divida de
curto prazo era de BRL760 milhdes, e a Moura Dubeux possuia BRL287 milhdes de divida com vencimento entre
abril e dezembro de 2019, dos quais BRL249 milhdes e BRL41 milhdes, respectivamente, se referiam a divida
corporativa.

No primeiro trimestre de 2018, a Moura Dubeux concluiu a venda de sua participagdo em diversas Sociedades de
Proposito Especifico (SPEs) para a MRV. Esses recursos deveréo ser utilizados para fazer frente as necessidades
de capital de giro de projetos em construgao.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
A Fitch afirmou os seguintes ratings da Moura Dubeux:
-- Rating Nacional de Longo Prazo em ‘C(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 42 emissdo de debéntures, no montante de BRL145 milhdes, com
vencimento final em dezembro de 2021, em ‘C(bra)’.
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Relagbes com a Midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.. +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com

Resumo dos Ajustes das Demonstragdées Financeiras — Ajustes nas demonstragbes financeiras que se
desviem significativamente das demonstragdes financeiras publicadas incluem:

-- A Fitch exclui as despesas financeiras alocadas no custo e as inclui nas despesas financeiras.

-- No primeiro trimestre de 2018, a Fitch excluiu da receita liquida e do EBITDA o impacto proveniente da
transacgao de vendas de SPEs.
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INFORMAGOES REGULATORIAS:

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Moura Dubeux Engenharia S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes 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 informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras disponiveis até 20 de junho de 2018.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 5 de setembro de 2011.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 10 de julho de 2017.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
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 Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderego eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/374/CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf.

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

Informagbes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.
Informagdes adicionais estédo 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 classificagao de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o0 emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado, exceto para os ratings relacionados a Furnas Centrais Elétricas S.A.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (23 de margo de 2018);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2017);
Outra Metodologia Relevante:

-- Distressed Debt Exchange Rating Criteria (15 de junho de 2018).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES 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 SERVICO 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.

Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugéo ou
retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre
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projegdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragédo
adequada das informagoes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagao destas informagdes de fontes independentes, a
medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdigdo. A forma como é conduzida a investigagao factual da Fitch e
o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdigdo
em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informagéao publica envolvida, do acesso a
administragao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagdes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigagao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito
a um rating ou relatdrio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores séo responsaveis pela preciséo das informagdes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e
outras informagdes sao naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatorios séo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating
néo cobre o risco de perdas em fungéo de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou
venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo, mas
ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagéo de compra, venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correg¢do dos pregos de mercado, a
adequacgéo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengdo de impostos ou taxagé@o sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor
em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a
USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuigao, publicagéo ou disseminagao de um rating pela Fitch nao implicara consentimento da Fitch para a
utilizagado de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragao de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagéo referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuigdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch poderéa ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

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 relagao 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 Regulamentagdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagbes da Regulamentagao da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais € informada no sumario da entidade de cada instituicao classificada e nas paginas de detalhamento da transacéo de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes séo atualizadas diariamente.

Copyright © 2018 Fitch Ratings Brasil Ltda.
Praga XV de Novembro, 20 - Sala 401 B, Centro - Rio de Janeiro, RJ - CEP 20010-010. Tel.: 55-21-4503-2600 — Fax: 55-21-4503-2601
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César - Sdo Paulo, SP - CEP: 01418-100 - Tel.: 55-11-4504-2600 — Fax: 55-11-4504-2601

Termos de Uso Politica de Privacidade

https://www.fitchratings.com.br/publications/11001 5/5



