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Resumo da Acao de Rating ANALISTA PRINCIPAL

— ACury Construtora e Incorporadora S.A. (Cury) tem reportado uma geracao de caixa forte e Valéria Marquez
consistente nos Gltimos trés anos, em média de R$ 395 milhdes, apesar da compra de novos Sao Paulo

. [ = = . [ = =
terrenos e do aumento das despesas com juros. 55 (1) 3818-4155
Valerla.marquez

— Aempresa também reportou margem bruta de 39,1% e EBITDA de 21,1% em 2023, acima da @spglobal.com
média do setor, apesar do reconhecimento das e receitas e custos da safras de 2020 e 2021, )
que foram impactadas pela inflacao. CONTATO ANALITICO ADICIONAL
- Consequentemente, as métricas de alavancagem em 2023 permaneceram fortes, com geracao Wendell Sacramoni, CFA
interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida liquida ajustada de 88,1%, fluxo de Sao Paulo
caixa operacional (OCF - operating cash flow) sobre divida liquida de 82,8%, divida liquida 55 (1) 3039-4855
ajustada sobre capital de 35,6% e cobertura de juros pelo FFO de 8,3x. wendell.sacramoni

@spglobal.com
— Além das métricas financeiras fortes, a Cury vem aumentando a sua escala nos ultimos anos, ) )
com um valor geral de vendas (VGV) de lancamentos de R$ 4,2 bilhées em 2023. Esperamos que LIDER DO COMITE DE RATING

as métricas operacionais e de crédito da empresa permanacam fortes nos proximos trés anos. .
P P P ’ P Wendell Sacramoni, CFA

— Nesse contexto, em 28 de margo de 2024, a S&P Global Ratings elevou os ratings de crédito de Sao Paulo
emissor e de emissao da Cury na Escala Nacional Brasil de ‘brAA+" para ‘brAAA’. 55 (17) 3039-4855
. . o ) wendell.sacramoni
— A perspectiva do rating permanece estavel, indicando nossa expectativa de que a Cury @spglobal.com

reportara aumento dos niveis de lancamentos e vendas nos proximos trés anos, enquanto gera
caixa, mantém as margens e apresenta baixo nivel de alavancagem.

Fundamento da Acao de Rating

Fortes métricas financeiras e resultado operacional nos ultimos anos. A Cury reportou um VGY
de R$ 4,2 bilhdes em 2023, que juntamente com a manutencao da velocidade de vendas sobre
oferta (VS0), resultou em um crescimento de 30% das vendas liquidas no ano. Apesar de grande
parte do portfélio da empresa estar concentrado no Minha Casa Minha vida (MCMV), que nao
conta com correcao monetaria no saldo devedor das vendas, a Cury realizou revisoes
orcamentarias eficientes, que além de resultarem em manutencéo das suas margens, também
consolidou as margens da empresa como acima da média do setor. Em 2023, a empresa reportou
margem bruta de 39,1% e margem EBITDA de 21,2%, esta Ultima acima da média dos pares de
17,7% entre 2020 e 2023.

Naés estimamos que a Cury vai continuar expandindo o VGV de lancamentos, atingindo cerca de R$
5,5 bilhdes em 2024, e aumentando gradualmente até R$ 6 bilhdes em 2026, beneficiando-se do
déficit habitacional brasileiro que segue gerando uma demanda reprimida no segmento de baixa
renda, principalmente nas faixas mais altas do programa MCMV. Enquanto isso, esperamos que a
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empresa mantenha fortes margens nos proximos trés anos, com margem bruta proxima a 39,3% e
EBITDA proximo de cerca de 22,2%, além do crescimento da receita, que tem acompanhado os
lancamentos da empresa.

Risco de negécios da empresa reflete sua escala atual e métricas financeiras fortes. Dado o
aumento de escala da Cury nos Ultimos anos, juntamente com a manutencao das margens,
alteramos o risco de negocio da empresa de fraco para regular.

O EBITDA da Cury de R$ 612 milhdes em 2023 & similar ao de sua concorrente, a Direcional
Engenharia S.A. (Direcional; brAAA/Estavel/--), que reportou EBITDA de R$ 565 milhdes e
langamentos de R$ 4,3 bilhdes no mesmo periodo. Com isso, passamos a considerar as métricas
de alavancagem liquidas de caixa da empresa em vez das brutas.

Baixa alavancagem apesar do crescimento das obras em andamento. Com o aumento dos
lancamentos e do inicio das obras, a Cury vem aumentando a sua divida bruta. Porém, devido ao
controle das margens e forte geracao de caixa operacional, a empresa tem reportado baixos niveis
de alavancagem, medidos pelo FFO sobre divida liquida ajustada de 88,1% e divida liquida
ajustada sobre capital de 35,6% em 2023. Acreditamos que a Cury mantenha baixos niveis de
alavancagem, com FFO sobre divida liquida ajustada médio de 150% e divida liquida ajustada
sobre capital médio de 27% nos proximos trés anos.

Aquisicdo de terrenos ainda é o maior desafio atualmente. A Cury atua nos estados de S&o Paulo
e Rio de Janeiro, regiao que representa cerca de 55% das vendas de unidades no pais.
Consequentemente, a alta demanda nessa regiao resulta em grande concorréncia entre as
empresas do setor para aquisicao de terrenos. Como a empresa planeja lancar cerca de R$ 5,5
bilhdes-R$ 6,0 bilhdes de VGV nos proximos anos, a necessidade por terrenos aumenta, tornando-
se um desafio para a empresa. Porém, além do banco de terrenos atual, com um VGV de R$ 14,5
bilhdes, suficientes para os proximos 2-3 anos de lancamentos, a Cury atualmente tem uma
escala relevante e forte posicao de caixa para competir por novos terrenos.

Forte geracdo de caixa operacional demonstra crescimento moderado da empresa. Apesar do
aumento das despesas com juros, resultado da estrutura de capitais da empresa com debéntures
atreladas ao CDI, e do aumento das obrigacdes a pagar por compra de terrenos, a Cury tem tido
um 6timo desempenho no processo de repasse beneficiado o seu fluxo de caixa operacional.
Dessa forma, os fluxos de pagamentos referentes as entradas podem ser utilizados para dar inicio
as obras, reduzindo significativamente a queima de caixa nesse periodo. Isto, em conjunto com 0s
beneficios de um portfélio concentrado no programa MCMV, resultaram em uma forte geracao de
OCF nos altimos trés anos, em média R$ 395 milhdes por ano, acima da média da indastria, com
queima de caixa de R$ 52 milhdes no mesmo periodo. Acreditamos que a empresa mantera a forte
geracdo de caixa nos proximos trés anos, chegando a R$ 558 milhdes em 2024, e entre R$ 650
milhoes-R$ 750 milhdes nos dois anos seguintes.

Mudancas no MCMV beneficiaram incorporadoras com foco no segmento de baixa renda. O teto
do programa MCMV dificultou os repasses do aumento de custos dos materiais de construcao
para os consumidores da Cury e de outras empresas nos ultimos anos. Em julho de 2023, o
governo federal realizou algumas modificacdes no valor maximo dos imoveis atendidos, dando
maior flexibilidade para as incorporadoras aumentarem o preco e possibilitando-as de
alcancarem mais familias.

Além disso, em 26 de maco de 2024, o Conselho Curador aprovou o uso do FGTS futuro para a
faixa 1 do programa MCMV, resultando no aumento da renda familiar que & contabili.ada na
concessao de um financiamento imobiliario e consequentemente aumentando o publico que pode
ser atendido pelo programa. Esperamos que essas mudancas, beneficiem a Cury, que possui alta
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concentracao de seu portfolio no MCMV, mitigando possiveis ciclos inflacionarios e aumentando a
demanda.

Liguidez confortdvel devido & forte geracdo interna de caixa. A atual alavancagem ajustada da
empresa, com divida liquida ajustada projetada de aproximadamente R$ 496 milhoes para 2024, e
a alta taxa basica de juros da economia brasileira elevaram as nossas projecoes de pagamento de
juros para este ano.

Porém, esperamos um maior EBITDA da empresa em 2024, compensando o efeito dos juros mais
altos, resultando em cobertura de juros-caixa pelo FFO de 9,6x em 2024, ante nossa expectativa
de 9,3x em 2023. Essas métricas estao acima daquelas de seus pares, como a Cyrela Brazil Realty
S.A. Empreendimentos e Participacdes (Cyrela; brAAA/Estavel/--) e a Direcional, que reportaram
2,1xe 3,1xem 2023, respectivamente, , demonstrando a resiliéncia da Cury no ambiente de juros
altos.

Além disso, a empresa tem mantido forte posicao de caixa e um perfil de divida com vencimentos
bem distribuidos, o que mitiga possiveis pressoes de liquidez no curto prazo.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating indica nossa expectativa de que a Cury mantera uma geracao
sustentavel de caixa enquanto aumenta o nimero de lancamentos nos proximos trés anos. Em
nossa visao, sua alavancagem e liquidez devem permanecer em linha com nosso cenario-base a
medida que a empresa refinancia seus vencimentos de curto prazo, enquanto mantém o
endividamento controlado e uma politica discricionéria de dividendos, com pagamentos atrelados
ao fluxo de caixa. Assim, projetamos métricas de crédito de FFO sobre divida liquida ajustada
acima de 100%, divida liquida ajustada sobre capital de 27%-30% e OCF sobre divida liquida
superior a 100% nos proximos trés anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 12 meses caso as métricas de crédito da empresa
piorem, e apresente dificuldades para suportar sua posicao de liquidez, com queda nas vendas,
atraso nos repasses e gestao ineficiente do seu capital de giro. Isso poderia ocorrer devido a uma
deterioracao no cenario macroecondmico resultando no aumento da taxa de desemprego e queda
na renda disponivel impactando negativamente a faixa de clientes atendida pela Cury. Nesse
cenario, veriamos FFO sobre divida liquida ajustada abaixo de 30%, divida liquida ajustada sobre
capital acima de 45% e geracao de caixa operacional sobre divida liquida abaixo de 25%.

Descricao da Empresa

Fundada em 2007, a Cury nasceu de uma joint-venture entre a Cury Empreendimentos e a Cyrela.
A joint-venture aumentou a capacidade de crédito, e o nivel de expertise contabil e imobiliario da
empresa. A Cury opera nos segmentos de baixa e média renda, com foco nos estados de Sao Paulo
e Rio de Janeiro, e possui uma alta exposicao ao programa habitacional MCMV. Em 2020, a
companhia abriu capital, resultando em um nimero maior de lancamentos nos anos
subsequentes, totalizando R$ 4,2 bilhdes de VGV em 2023, dos quais 77% correspondem ao
segmento de baixa renda.
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Nosso Cenéario de Caso-Base

Premissas

Crescimento do PIB brasileiro de 1,5% em 2024, 1,9% em 2025 e 2,0% em 2026;
Inflacao no Brasil de 3,6% em 2024, 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026;

Taxa basica de juros média no Brasil de 9,9% em 2024, 9,0% em 2025 e 9,0% em 2026;
Estimativa de VGV de R$ 5 bilhdes-R$ 6 bilhdes por ano pelos trés préximos anos;

Receita liquida de R$ 3,7 bilhdes em 2024 e aproximadamente R$ 5 bilhdes em 2025 e 2026,
baseado nos lancamentos e vendas de estoque;

Manutencao da margem bruta em 39% pelos proximos trés anos;
Manutencao da margem EBITDA em 22% pelos proximos trés anos;

Obrigacdes por aquisicoes de terrenos similares as de 2023, dado que a empresa esta
trabalhando na aquisicao de novos terrenos para sustentar o crescimento nos proximos anos;

Geracao da caixa operacional de aproximadamente R$ 558 milhoes em 2024 e R$ 700 milhoes
nos dois anos subsequentes;

Investimentos (capex) entre R$ 35 milhdes-R$ 50 milhdes nos préximos trés anos, em linha
com os ultimos periodos;

Pagamento de dividendos de R$ 467 milhdes em 2024 e 94% do lucro liquido do ano anterior
em 2025 e 2026.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Cury como forte pois esperamos que as fontes de caixa excedam 0s Us0s
em mais de 1,5x nos proximos 24 meses a partir de 31 de dezembro de 2023, mesmo que o EBITDA
caia 50%. Isso se deve a atual posicao de caixa da empresa e a previsao de geracao de caixa
operacional nos préximos 12 meses. Também acreditamos que a Cury possui um bom
relacionamento com os bancos e boa penetracéo no mercado de capitais, além da capacidade de
absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem necessidade de refinanciamento por
sua escala e estrutura de divida.

Principais fontes de liquidez

— Posicao de caixa de R$ 992 milhdes em dezembro de 2023;

— FFO de aproximadamente R$ 766 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

— Divida de curto prazo de R$ 124 milhdes em dezembro de 2023;

— Necessidades de capital de giro de R$ 207 milhdes nos proximos 12 meses;

— Capexde R$ 37 milhoes nos préximos 12 meses;

— Pagamento de dividendos de R$ 467 milhdes nos proximos 12 meses.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Cury continua cumprindo com todas as exigéncias de covenants com ampla folga, e esperamos
que continue pelos proximos anos, dada a expectativa de baixo endividamento.

Exigéncias

A Cury possui 0s seguintes covenants em suas emissoes de debéntures:

— Soma da divida liquida e obrigacdes por aquisicao de terrenos sobre patriménio liquido menor
que0,8x; e

— Soma de recebiveis e estoques sobre divida liquida mais custos a apropriar maior que 1,5x ou
menor que 0,0x.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores ESG possuem uma influéncia neutra em nossa analise de rating de crédito da Cury.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating de Rating de
Valor da emissao Vencimento emissao recuperagao
Cury Construtora e Incorporadora S.A

28 gmissao de debéntures senior unsecured R$ 200 milhdes Julho de 2026 brAAA 3(55%)

Principais fatores analiticos

— Orating de emissao atribuido as debéntures senior unsecured da Cury & ‘brAAA’ e o rating de
recuperacao & ‘3, indicando nossa expectativa de uma recuperacao significativa (estimativa
arredondada: 55%) para os credores em um cenario hipotético de default.

— Neste cenario, baseado nas demonstracdes financeiras da companhia de dezembro de 2023, 0
default ocorreria em 2028, resultado de uma deterioracao ainda maior da economia brasileira
que causaria queda nas vendas de lancamentos, dificuldade na venda de estoques e atrasos
nos recebiveis. Como resultado, o fluxo de caixa da empresa diminuiria e nao seria suficiente
para cobrir despesas com juros e amortizacao de dividas.

— Em nosso cenario de default, acreditamos que o grupo seria liquidado em vez de reestruturado,
visto que o setor de construcao & intensivo em ativos. Aplicamos o método de avaliacao
discricionaria de ativos (DAV - discrete assets valuation) e desconto de 25%, pressupondo: taxa
de realizacéo de 60% para terrenos, 65% para obras em andamento e casas concluidas, além
de 50% para investimentos em coligadas, que incluem sociedades de propoésito especifico
(SPEs). Aplicamos também desconto de 10% em moveis e equipamentos, com taxa de
realizacao de 10% e 50%, respectivamente. Essas premissas consideraram as incertezas do
cenario macroecondmico do Brasil, o0 que acarretaria mais riscos para as construtoras
realizarem seus valores justos.

— Além disso, sao aplicadas compressao de 100% do caixa em um cenario de liquidacao e taxas
de contracao de 20% e realizacao de 75% para contas a receber.
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Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano simulado do default: 2028

— Valor de empresa (EV - enterprise value) liquido, apds custos administrativos de 5%: R$ 960
milhoes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
— Divida prioritaria: R$ 86 milhoes (obrigacoes trabalhistas e obrigacoes fiscais).

— Divida senior unsecured: R$ 1,5 bilhao (debéntures e outras dividas e obrigacoes relacionadas a
aquisicoes de terrenos).*

— Expectativa de recuperacao para as dividas: 3(55%).**

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
** Ratings de recuperacao de dividas senior unsecured s3o limitados a “3(65%)’ em paises como o Brasil.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indidstria Moderadamente alto
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Intermediario
Fluxo de caixa/Alavancagem Intermediario

Modificadores

Diversificacio/Efeito-portfolio MNeutro
Estrutura de capital MNeutra
Liquidez Forte
Politica financeira Neutra
Administracio e governanca MNeutra
Analise de ratings comparaveis MNegativa

S&P Global Ratings 28 de marco de 2024
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados parg expressar Nossa visdo sobre os fatores
gue sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal com/ratings para mais informagdes.
Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
— Principais fatores de crédito para a industria de construcao residencial e desenvolvimento
imobiliario, 3 de fevereiro de 2014.

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacido do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos 4 administracdo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

Artigo
— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Cury Construtora e Incorporadora S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 19 de maio de 2021 19 de maio de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizac&o do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econdomico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Aléem disso, utilizamos informacdes de dominio pablico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formuléario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da dltima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacodes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente & publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatorias, mas
gue nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
altima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado & considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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