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Fitch Eleva Ratings da Cyrela Commercial Properties Para ‘BB+’/‘AA(bra)’; Perspectiva Estavel
17 Abr 2013 18h40

Fitch Ratings — S&do Paulo, 17 de abril de 2013: A Fitch Ratings elevou, hoje, os seguintes ratings da Cyrela
Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes (CCP):

-- IDR (Issuer Default Rating - Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda
Estrangeira para ‘BB+’ (BB mais), de ‘BB’;

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local para ‘BB+’ (BB mais), de ‘BB’;
-- Rating Nacional de Longo Prazo para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissdo de debéntures simples, no montante de BRL204,4 milhdes,
com vencimento em 2017, para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissdo de debéntures simples, no montante de BRL150 milhdes,
com vencimento em 2018, para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)).

A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.
Principais Fundamentos dos Ratings

A elevagédo dos ratings da CCP reflete seus consistentes e crescentes resultados operacionais, a adequada
liquidez, os indicadores de cobertura conservadores e o administravel perfil de vencimento da divida. As a¢des de
rating também incorporam a expectativa de que a companhia mantera um perfil financeiro satisfatério, apoiado em
adequada liquidez e consideravel flexibilidade financeira, a medida que prossiga com o plano de investimentos de
BRL777 milhdes, que visa a aumentar sua presenca no setor em que opera.

Os ratings contemplam o diversificado portfélio de ativos e a posigdo da CCP como uma das lideres na locagao de
edificios corporativos de alto padrdo no Brasil. A estavel base de negdcios, a previsivel e crescente geracdo de
caixa operacional, a experiéncia da empresa e a vantagem competitiva de um modelo integrado de negdcios, hum
setor altamente fragmentado, também foram considerados na analise. As classificagdes sdo limitadas pela
ciclicalidade do negdcio de propriedades comerciais e sua vulnerabilidade as oscilagdes da economia doméstica e
de disponibilidade de linhas de crédito de longo prazo.

Os ratings também consideram a forca da marca CCP e as sinergias operacionais, bem como sua integragao com a
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes (Cyrela, IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira
e Local ‘BB’ e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)) / Perspectiva Estavel), uma das maiores
companhias imobiliarias do Brasil.

Geragao Operacional de Caixa Consistente e Crescente

A geragao de caixa dos contratos de locagdo da CCP é previsivel e crescente e se beneficia das eventuais vendas
de ativos. Em 2012, a receita liquida da companhia cresceu 57% em comparagdo com 2011, para BRL489 milhdes.
Este crescimento refletiu as renovagdes e o fechamento de novos contratos de locagdo, como também as receitas
substanciais de BRL289 milhdes, provenientes de vendas de ativos. A receita operacional liquida (NOI), que
considera apenas as receitas de locagdo, foi de BRL179 milhdes em 2012, frente a BRL150 milhdes em 2011. O
EBITDA evoluiu consistentemente desde 2007 e totalizou BRL236 milhdes em 2012, frente a BRL180 milhdes em
2011, com uma margem de EBITDA de 48,7%, em comparagdo com 58,3% no mesmo periodo. A volatilidade da
margem de EBITDA reflete o maior volume de ativos vendidos, com margens mais baixas e mais volateis do que as
das receitas recorrentes de contratos de locagéo.

O plano de elevados investimentos deve continuar pressionando o fluxo de caixa livre da CCP, que devera
permanecer negativo em 2013 e 2014, sem considerar eventuais vendas de propriedades. Em 2012, os recursos
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das operagdes (FFO) totalizaram BRL236 milhdes, enquanto o fluxo de caixa das operagdes (CFFO) foi de BRL175
milhdes. Estes niumeros se comparam com os BRL205 milhdes e BRL207 milhdes, respectivamente, reportados em
2011. Com investimentos de BRL438 milhdes e dividendos de BRL27 milhdes, o FCF da CCP foi negativo em
BRL290 milhdes em 2012. A Fitch espera que a companhia assegure a obtengéo de financiamentos de longo prazo
para seus projetos, com amortizagées baseadas nos recursos recebidos da locagdo de ativos. Apesar dos altos
investimentos, a cobertura dos juros pelos recursos das operagdes (FFO/despesas de juros) deve permanecer forte.
Em 2012, o indice FFO/despesas de juros foi de 6,2 vezes, enquanto o de EBITDA/despesas de juros atingiu 5,2
vezes.

Expectativa de Alavancagem Mais Elevada, Porém Administravel

A alavancagem da CCP deve se elevar, mas continuar administravel, apesar dos investimentos esperados para os
préximos dois anos. O indice divida total/EBITDA permaneceu estavel nos ultimos trés anos, em 4,0 vezes em
2012, enquanto a alavancagem liquida foi de 2,8 vezes em 2012, frente a 1,9 vez em 2011. A Fitch espera um
aumento na alavancagem liquida para cerca de 5,5 vezes em 2013, como reflexo dos desembolsos das linhas de
crédito de longo prazo dos projetos em desenvolvimento. As receitas de contratos de locagdo dos novos projetos
devem impactar positivamente os indicadores de crédito da companhia, e a alavancagem devera se reduzir em
2014 e 2015.

Em comparagdo com o valor econdmico das propriedades comerciais, a alavancagem da CCP permanece baixa. O
indice loan-to-value, medido por divida liquida/valor de mercado estimado dos ativos, foi de 33% ao final de 2012,
sem considerar os projetos em desenvolvimento. Este indice ndo deve exceder 50% entre 2013 e 2015.

Liquidez e Perfil de Divida Adequados

A liquidez da CCP é confortavel frente aos vencimentos de divida previstos até 2015. Em 31 de dezembro de 2012,
0 caixa e as aplicacdes financeiras eram de BRL274 milhdes e a divida total, de BRL946 milhdes. O cronograma de
amortizagédo da divida da companhia indicava BRL87 milhes com vencimento no curto prazo, BRL98 milhées em
2014 e BRL107 milhdes em 2015. A Fitch espera que a CCP continue administrando conservadoramente sua
liquidez e se beneficie do aumento da base de locagédo e do EBITDA crescente, que devem conter os efeitos de
uma alavancagem mais alta, bem como limitar as pressdes de refinanciamento a curto e médio prazos. A Fitch
também considera positivo o uso mais intensivo de linhas de crédito de financiamento de construgao, vinculadas ao
futuro fluxo de caixa dos projetos.

A CCP conta com boa flexibilidade financeira, uma vez que cerca de 69% do valor de mercado estimado de seus
ativos estavam desonerados e, potencialmente, poderiam ser destinados a venda ou servir de colateral em
financiamentos com garantia real, caso necessario. Em dezembro de 2012, os ativos desonerados tinham valor de
mercado estimado de BRL1,4 bilhdo e cobriam cerca de 2,6 vezes a divida corporativa da companhia, de BRL548
milhdes.

Portfélio de Propriedades Comerciais de Alta Qualidade

A CCP é uma das maiores companhias de investimento, locacdo e comercializagcdo de propriedades comerciais no
Brasil. Ao final de 2012, a empresa detinha 18 propriedades comerciais, com valor de mercado estimado de BRL2,1
bilhdes e area bruta locavel (ABL) de 223 mil metros quadrados (m?). A diversificada carteira da CCP inclui 12
edificios corporativos, quatro shopping centers e dois centros de distribuicdo. A companhia desenvolve atualmente
16 projetos, o que deve adicionar 337 mil m? de ABL, a serem entregues entre 2013 e 2015.

O portfélio de alta qualidade da CCP apoia sua forte posicdo de mercado e seu histérico operacional positivo desde
2007, com baixa rotatividade de locatarios e indices de vacancia residuais. Ao final de 2012, as vacancias fisica e
financeira atingiram, respectivamente, os reduzidos percentuais de 0,5% e 0,4%. O perfil de vencimento dos
contratos de locagéo é bem distribuido, com 14% da receita vencendo em 2013 e 16%, em 2014. A CCP apresenta
concentracdo de locatarios, e os vinte maiores representavam 81% do total da receita mensal dos edificios
corporativos em 2012. Este risco é parcialmente mitigado pela alta qualidade dos locatarios e da carteira de
propriedades, bem como pelas baixas taxas de vacancia em Sdo Paulo e no Rio de Janeiro, onde a maioria dos
ativos esta localizada.
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Sensibilidade dos Ratings

Os ratings da CCP podem ser negativamente impactados em caso de aumento da alavancagem acima das
expectativas; enfraquecimento do perfil de amortizagdo da divida; redugdo da liquidez a patamares que
comprometam a cobertura da divida de curto prazo; e fatores que afetem significativamente a geragdo de caixa da
companhia. Os ratings também poderiam ser pressionados por um aumento substancial dos indices de vacancia e
de inadimpléncia, assim como por uma retragdo da economia nacional. A¢des de rating positivas ndo séo
esperadas a curto prazo, mas as classificagbes da CCP poderiam ser beneficiadas por indices de cobertura e de
alavancagem melhores do que as expectativas incorporadas pela Fitch nesta agdo de rating. A maior escala de
operagdes, combinada com a manutencao de conservadora reserva de caixa, também é relevante para a realizagéo
de futuras agdes de rating.
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Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’. Os ratings acima foram
solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

“Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiarias” (8 de agosto de 2012);

--“Metodologia de Ratings Nacionais” (19 de janeiro de 2011).

TODOS 0OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITACOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagdo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de integralidade ndo estao garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer perdas ou
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partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings constituem opinides
e nédo recomendagdes de compra ou venda. Reprodugéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza
uma investigagdo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada destas
informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdi¢des. A forma como a Fitch conduz a analise
dos fatos e o escopo da verificagéo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobilidrios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas relevantes; do acesso a
administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagoes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de verificagéo por parte de terceiros
independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobilidrios em particular, ou na jurisdi¢do do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagao fatual aprofundada, nem qualquer verificagao de terceiros pode assegurar que todas as informagdes de
que a Fitch dispde relativas a um rating serdo precisas ou completas. Em Ultima analise, o emissor e seus consultores séo responsaveis pela exatiddo das informagdes fornecidas a
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fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes ndo previstas por ocasido da atribuigdo ou da afirmagdo de um rating.
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