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Fitch Rebaixa Rating da Moura Dubeux Para ‘RD(bra)’

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 19 de junho de 2019: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo da Moura Dubeux Engenharia S.A. (Moura Dubeux) para 'RD(bra)’, de 'C(bra)'. Ao mesmo tempo, a
agéncia afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo de sua quarta emissdo de debéntures, no montante de
BRL145 milhdes e vencimento em agosto de 2024, em 'C(bra)'. A relacdo completa das acdes de rating
encontra-se ao final deste comunicado.

O rebaixamento do rating corporativo da Moura Dubeux reflete os mdltiplos waivers temporarios obtidos
pela empresa para postergar os pagamentos de juros e principal de sua quinta emissdo de debéntures, de
acordo com as definicOes de rating da Fitch. Os multiplos waivers séo parte do esfor¢co da companhia para
concluir a reestruturacéo de sua divida, que se iniciou em 2017.

Na visdo da Fitch, a reestruturacdo da quinta emissao de debéntures, se ocorrer, representard a conclusao da
troca de divida em situagdo critica (Distressed Debt Exchange - DDE), uma vez que um significativo
alongamento dos prazos de vencimento de dividas contratadas enfraquece a posi¢cdo dos credores. No
entanto, como a classificagdo ja se encontra em 'RD(bra)', nenhuma agdo de rating serd necessaria para
refletir tal aprovacdo, caso se materialize. Ap6s a conclusdo do processo de reestruturacdo da quinta emissdo
de debéntures, a Fitch reavaliara o rating da Moura Dubeux considerando o novo perfil de amortizagdo de
divida e a qualidade de crédito da companbhia.

A reestruturacdo incluiu debéntures, linhas de capital de giro e Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRISs), e incorporou a caréncia de juros e principal, além de novas garantias e extensdo do prazo de
pagamento das dividas. Até o momento, a companhia foi bem-sucedida na reestruturagdo da quarta emisséo
de debéntures, dos CRIs e de linhas de capital de giro. Além disso, ainda se encontram em negocia¢do a
segunda e a quinta emiss@es de debéntures.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Renegociacdo da Divida em Curso: A Moura Dubeux recebeu multiplos waivers temporarios para suspender
0s pagamentos de juros e principal das segunda e quinta emissGes de debéntures, como parte de seu esforgo
para concluir a reestruturacdo de sua divida. A estrutura de capital e a liquidez da Moura Dubeux
permanecem fracas para sustentar, em bases recorrentes, a volatilidade de sua geracdo operacional de caixa e
o volume de divida corporativa, financiada a custos elevados. A companhia depende da aprovag&o, por parte
dos credores, da proposta de renegociacdo da divida para honrar seus compromissos financeiros.

Em 31 de marco de 2019, a Moura Dubeux possuia BRL361 milhdes de dividas envolvidas na
reestruturacéo, dos quais BRL137 milhdes ainda estdo em renegociagdo. Desse montante, BRL32 milhdes se
referem a quinta emissdo de debéntures e BRL102 milhdes a segunda emissdo debéntures, com a Caixa
Econbmica Federal (Caixa). Para a quinta emissdo, a Fitch entende que a companhia estd em negociacdo
com os credores para alongamento do prazo e espera que a renegociagdo seja concluida no curto prazo. Os
pagamentos da segunda emissdo de debéntures tém sido realizados com recursos dos projetos financiados ou
das garantias adicionais prestadas a emissao.

A Moura Dubeux possui em torno de BRL224 milhdes de divida j& renegociados. Desse montante, BRL47
milhGes se referem a linhas de capital de giro, cujo vencimento final foi postergado para entre 2020 e 2022;
BRL8 milhdes correspondem a liquidagdo de CRIs, em maio de 2019, e BRL169 milhdes a quarta emisséo
de debéntures, que teve seu vencimento final postergado para agosto de 2024, em maio de 2019.

Consumo de Caixa Deve Continuar: A Moura Dubeux possui importantes desafios para recuperar a geracao
de caixa operacional, de forma consistente. Pelas projecGes da Fitch, a empresa deverd reportar fluxo
negativo de recebiveis de unidades vendidas, custo a incorrer das unidades langadas e despesas
administrativas e financeiras, excluindo as potenciais pressdes no fluxo de caixa de distratos. Na visdo da
agéncia, a companhia depende fortemente de novos lancamentos de projetos para fazer frente a divida total
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de BRL1,2 bilhdo, uma vez que a potencial geracdo de caixa dos projetos ja langcados ndo sera suficiente
para honrar as suas obrigacdes. Em 31 de marco de 2019, a Moura Dubeux possuia BRL154 milhdes de
recebiveis liquidos de custos a serem incorridos de projetos lancados, uma posi¢do fraca frente aos
vencimentos de divida.

A Moura Dubeux tem reportado fluxo de caixa das operagbes (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 2019, a Moura Dubeux reportou EBITDA de BRL174 milhdes
e CFFO negativo em BRL41 milhdes, de acordo com os calculos da Fitch. A estratégia da companhia de
concentrar langcamentos de projetos no modelo de condominio é positiva e deve contribuir para uma gradual
melhora da geracdo de caixa. No entanto, devido ao longo ciclo do setor, 0 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 0 desafio de reduzir o patamar de unidades canceladas, a medida que as entregas de projetos se
reduzam. Em 2018, os distratos totalizaram BRL196 milhGes, o equivalente a 41% das vendas brutas da
empresa no periodo, frente a BRL198 milhGes em 2017. No primeiro trimestre de 2019, os distratos foram
de BRL56 milhdes. O valor de mercado estimado do estoque da Moura Dubeux era de BRL1,2 bilhdo em 31
de marco de 2018, dos quais 27% consistiam de unidades prontas. A Fitch acredita que o estoque de
unidades concluidas deve permanecer elevado a curto prazo, uma vez que aproximadamente 27% do estoque
se referem a projetos que serdo entregues até o final de 2020.

Elevada Alavancagem: A Moura Dubeux continua a apresentar fracos indicadores de crédito, com elevada
alavancagem. No periodo de 12 meses encerrado em margo de 2019, a alavancagem liquida da companhia,
medida pelo indice divida liquida/EBITDA, era de 6,9 vezes. Com base na potencial geracdo de fluxo de
caixa, o indice, medido pela soma de recebiveis no balango, estoque total e receita a reconhecer sobre a
divida liquida, mais aquisi¢cdo de imoveis para desenvolvimento e custos a incorrer das unidades vendidas,
era de 1,6 vez em margo de 2019.

Continuos Desafios para Recuperagdo do Ambiente de Negdcios: Para a Fitch, o setor de incorporacdo €
muito vulneravel a desaceleracdo da economia, aos indices de desemprego, as taxas de juros, a confianca do
consumidor e a restricdes nas linhas de crédito. O setor esta exposto, ainda, a oscilacdo da demanda e a
fortes necessidades de capital de giro para apoiar o longo ciclo dos negécios.

Gradual Recuperacdo do Ambiente de Negécios: A Moura Dubeux esta exposta a ciclicalidade e a
volatilidade da industria de incorporacdo imobiliaria, que é fortemente vulneravel a desaceleracBes
econdmicas. Para a Fitch, o ambiente de negdcios das incorporadoras brasileiras deve se recuperar
gradualmente em 2019, em um cenario fortemente dependente da recuperacdo do ambiente econémico
domeéstico. Alguns fatores-chave da industria permanecem positivos, como as taxas de juros e de inflagdo e o
indice de confianga do consumidor, enquanto a disponibilidade de renda e os indices de emprego
permanecem fracos, atuando como fatores altamente restritivos para um crescimento maior e mais
sustentavel da demanda. No entanto, sem a aprovagdo de reformas cruciais pelo Congresso Nacional, sera
muito dificil para o governo implementar politicas de estimulo ao crescimento econémico e,
consequentemente, trazer maiores beneficios ao setor de construcédo residencial.

RESUMO DA ANALISE

O rating 'RD' da Moura Dubeux reflete o processo de DDE e os multiplos waivers temporarios obtidos pela
empresa para postergar os pagamentos de juros e principal de sua quinta emissdo de debéntures, de acordo
com a metodologia da Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch no cenario de rating da Moura Dubeux incluem:
-- Postergacdo do vencimento da quarta emisséo de debéntures para agosto de 2024;
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-- Gradual retomada de langamentos, com foco em projetos no modelo de condominio;
-- Auséncia de distribuicdo de dividendos.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Agdo de Rating Positiva
Incluem:

-- ApGs a conclusdo do processo de reestruturacdo da quinta emissdo de debéntures, a Fitch reavaliard o
rating da Moura Dubeux considerando o novo perfil de amortizacdo de divida e a qualidade de crédito da
companhia.

Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Agdo de Rating Negativa
Incluem:

-- O rating corporativo da Moura Dubeux sera rebaixado para 'D(bra)’, caso a empresa entre com pedido de
recuperacao judicial.

LIQUIDEZ

Fraca Liquidez: Em 31 de marco de 2019, a Moura Dubeux possuia apenas BRL57 milhGes em caixa e
aplicacoes financeiras, frente a divida total de BRL1,2 bilho, dos quais BRL433 milhdes se referem a
divida corporativa, incluindo BRL55 milhdes de dividas com partes relacionadas. A divida de curto prazo
era de BRL825 milhdes, e a Moura Dubeux possuia BRL222 milhdes de divida com vencimento entre abril
e dezembro de 2020, dos quais BRL237 milhdes e BRL39 milhdes, respectivamente, se referiam a divida
corporativa. Em bases pro forma, considerando a postergacdo do vencimento da quarta emissdo de
debéntures para agosto de 2024, os vencimentos de divida corporativa totalizariam BRL191 milhdes no
curto prazo e BRL33 milhdes entre abril e dezembro de 2020.

Em 31 de marc¢o de 2019, a divida total da Moura Dubeux era composta por linhas do Sistema Financeiro da
Habitacdo (BRL815 milhdes), debéntures (BRL306 milhdes), capital de giro (BRL53 milhdes), CRIs (BRL8
milhdes), Cédulas de Crédito Bancario (BRL12 milhdes) e dividas com partes relacionadas (BRL55
milhGes).

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch realizou as seguintes a¢Ges de rating na Moura Dubeux:

-- Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para 'RD(bra)', de 'C(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da quarta emissdo de debéntures, no montante de BRL145 milhdes e
vencimento final de agosto de 2024, afirmado em 'C(bra)'".
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Diretor-executivo
+55-21-4503-2627

Resumo dos Ajustes das Demonstragdes Financeiras - Ajustes nas demonstracdes financeiras que se desviem
significativamente das demonstracfes financeiras publicadas incluem:

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

-- A Fitch inclui os juros pagos nos recursos das operacdes (FFO).

-- Em 2018, a Fitch excluiu da receita liquida, do EBITDA e do CFFO o impacto proveniente da transacéao
de vendas de SPEs.

-- Em 2018, a Fitch excluiu do FFO e do CFFO o impacto de contas sem efeito de caixa.

INFORMACOES REGULATORIAS:

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

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

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes 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 servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings

Moura Dubeux Engenharia S.A.:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 5 de setembro de 2011.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 21 de junho de 2018.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua péagina na Internet, no endereco eletronico:

https://www fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5¢3f-41¢8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com' e em ‘www.fitchratings.com/site/brasil'".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou o
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor"), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliério que est& sendo avaliado.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).

Outra Metodologia Relevante:
-- Distressed Debt Exchange Rating Criteria (15 de junho de 2018).

Relacbes com a midia: Jagueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, O email
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS
LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO 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. 0OS 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; SEGURANCA DE INFORMAGCAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E
OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE
SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
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 © 2019 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 reproducdo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
guando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatorios
(incluindo informacg@es sobre proje¢des), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada
das informacdes factuais de que dispbe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacéo
factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo
analisado ¢ oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacgOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuérios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigagdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um
rating ou relatério serdo precisas e completas. Em dltima instancia, o emissor e seus consultores sdo
responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas & Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatorios. Ao emitir ratings e relatdrios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia
a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecGes financeiras e outras informagdes séo
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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 verificacdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatorio sao fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os
relatdrios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados
pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum
individuo, ou grupo de individuos, € responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre
0 risco de perdas em funcdo de outros riscos que ndo 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 elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto.
Os nomes sdo 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacéo de compra,
venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢cdo dos precos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou taxacdo
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 analisaréa todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular
ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um (nico pagamento anual.
Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A
atribuicdo, publicacdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida
mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da Ameérica, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra
jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrnicos até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informac@es 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 relacdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumério da entidade de cada instituicdo classificada e nas péginas de detalhamento da
transacdo de todas as operacBes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacGes sdo
atualizadas diariamente.
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