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Fitch Eleva Ratings da CCP Para ‘BB-’/ ‘A(bra)’; Perspectiva Revisada Para Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 7 de julho de 2017: A Fitch Ratings elevou para '‘BB-' (BB menos),
de 'B+' (B mais), os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do
Emissor) em Moedas Estrangeira e Local da Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos
e Participacdes (CCP). Ao mesmo, a agéncia elevou o Rating Nacional de Longo Prazo da
companhia para 'A(bra)’, de '‘BBB+(bra)' (BBB mais (bra)). A Perspectiva dos ratings corporativos
foi revisada para Estavel, de Negativa. A relacdo completa das acdes de rating encontra-se ao final
deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

A elevacdo dos ratings segue-se ao anuncio de que a CCP concluiu a transacdo de venda e troca de
ativos com o Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) e a Prologis, 0 que deve se refletir
em material impacto positivo na estrutura de capital da companhia. A Fitch considerou o fato de
que os recursos esperados com a venda dos ativos, no valor de BRL1,13 bilhédo, serdo utilizados na
amortizacdo de cerca de BRL1 bilhdo de divida em 2017. Pelas estimativas da agéncia, a
alavancagem da CCP se reduzird, atingindo patamares muito mais conservadores e melhorando os
indices de cobertura de juros. A acdo de rating também incorpora a expectativa da Fitch de que a
companhia mantera, em bases recorrentes, indices de alavancagem mais conservadores, quando da
conclusédo da transacéo e amortizagdo de relevante volume de divida.

Em 4 de julho, a CCP anunciou duas transa¢fes com seus parceiros nos negocios de galpdes
logisticos. As transacdes incluem a transferéncia, para o CPPIB, de 33% da participacdo da CCP
em determinadas Sociedades de Proposito Especifico (SPES) que detém ativos de escritorios
comerciais. Em contrapartida, a CPPIB transferird para a CCP sua participacdo societaria nas
companhias detentoras dos galpdes logisticos. As transacBes também contemplam o
estabelecimento de diretrizes para a criagdo de uma nova joint venture entre a CCP e a CPPIB,
visando novos investimentos em escritorios comerciais, no montante de até USD400 milhdes; bem
como a venda, para a Prologis, de 100% da participacdo da CCP (considerando a transa¢do com a
CPPIB) na CCP Logistica Empreendimentos Imobiliarios S.A. (CCP Logistica), por BRL1,2 bilhdo
— dos quais a CCP recebera BRL1,13 bilh&o.

A elevada alavancagem da CCP se reduzira significativamente com a venda de ativos. Em bases
pro forma, o indice divida liquida/EBITDA ajustado (incluindo dividendos recebidos) atingira 5,1
vezes, frente a 8,9 vezes no periodo de 12 meses encerrado em marco de 2017 e a 8,4 vezes em
2016. Este indicador incorpora uma reducdo da divida liquida de cerca de BRL1 bilhdo e menor
geracdo de EBITDA anual, de aproximadamente BRL46 milhGes. Pelas projecOes anteriores da
Fitch, durante a revisao dos ratings da CCP em marc¢o deste ano, a alavancagem liquida da empresa
se reduziria para cerca de 7,0 vezes até o final de 2018, e a venda de ativos totalizaria cerca de
BRL500 milhdes.

A CCP possui 0 desafio de melhorar sua geracdo de fluxo de caixa, em face de um ambiente
macroecondmico menos favoravel. A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da companhia
permanecera bastante pressionado pela fraca geracdo de caixa operacional, apesar da reducdo do
consumo de caixa, devido a diminuicdo das despesas financeiras e dos investimentos. As taxas de
vacancia continuardo elevadas e os contratos de aluguel serdo reajustados abaixo da inflagédo em
2017, o que deve continuar limitando a geracao de fluxo de caixa. A venda de 33% da participacao
nas empresas que possuem a carteira de escritorios comerciais da CCP e a venda da CCP Logistica
também afetardo negativamente a geracdo de fluxo de caixa. A Fitch considera, ainda, os desafios
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enfrentados pela companhia diante do elevado volume de contratos de locacdo a vencer, ou com
expectativa de revisdo programada a curto prazo.

No periodo de 12 meses encerrado em 31 de marco de 2017, a CCP gerou EBITDA ajustado de
BRL235 milhdes e fluxo de caixa das operacdes (CFFO) de BRL34 milhdes, pressionado por
elevadas despesas com juros, em torno de BRL229 milhdes. Neste periodo, os indices de divida
bruta/EBITDA e de divida liquida/EBITDA foram de 10,1 vezes vezes e de 8,9 vezes,
respectivamente, frente a 8,5 vezes e 6,6 vezes em 2015. A cobertura de juros, medida pelo indice
EBITDA/juros, foi de 1,0 vez no periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2017 —
estavel em relacédo a 2016.

Os ratings da CCP continuam beneficiando-se da alta qualidade de sua carteira de propriedades e de
sua adequada flexibilidade financeira, que tem sido testada e permanece preservada, com base no
acesso continuo da companhia a novas linhas de crédito, em um cenario de restricdo de crédito — o
que limitou o risco de refinanciamento. Nos ultimos trés anos, os acionistas da CCP realizaram
aportes de BRL400 milhdes em capitalizacdes, e foram vendidos BRL220 milhGes em ativos, além
do recente andncio de venda de ativos.

RESUMO DA ANALISE

A CCP é uma das maiores companhias de investimentos, locacdo e venda de propriedades
comerciais no Brasil, com um portfélio diversificado e de forte qualidade. A diversificacdo da
receita em shopping centers, escritorios comerciais, galpdes industriais e servicos aumenta sua
flexibilidade. Apds concluida a transacdo, o valor de mercado estimado das propriedades da
companhia sera de BRL3,3 bilhdes (excluindo os projetos em desenvolvimento), com area bruta
locavel de 279.278 metros quadrados. Como outras empresas de propriedades comerciais no Brasil,
a taxa de vacancia da CCP ¢ alta e esta pressionada pelo ambiente de negdcios adverso.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario de rating do emissor, incluem:

-- Taxas de vacéncia entre 10% e 20% para escritorios e galpdes industriais e de 8% para shopping
centers em 2017,

-- Reducdo de até 10% no aluguel médio em 2017;

-- Concluséo da transacdo com o CPPIB e a Prologis em 2017;

-- Alavancagem liquida em cerca de 5,0 vezes em 2017;

-- Investimentos reduzidos, de BRL65 milhdes em 2017 e 2018. Os investimentos na joint venture
com o CPPIB né&o foram considerados.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Os principais fatores que, individual ou coletivamente, poderiam levar a uma agdo de rating
positiva incluem:

Ac0es de rating positivas sdo improvaveis, em razdo do dificil ambiente de negocios. Entretanto, os
seguintes fatores poderiam levar a elevacéo dos ratings:

- Significativa melhora da geracdo de fluxo de caixa da CCP;
- Alavancagem liquida consistentemente abaixo de 5,0 vezes;
- Indice de cobertura EBITDA/despesa com juros acima de 1,3 vez, em bases recorrentes.
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Os principais fatores que, individual ou coletivamente, poderiam levar a uma acdo de rating
negativa incluem:

- Alavancagem liquida consistentemente acima de 6,0 vezes, sem expectativa de reducéo nos anos
seguintes;

- Indice de cobertura EBITDA/despesa com juros consistemente abaixo de 1,0 vez;

- Reducéo na liquidez que enfraqueca consideravelmente a cobertura da divida de curto prazo;

- Venda de ativos que resulte no enfraquecimento do portfolio de propriedades, com reducdo
significativa da capacidade de geracdo de fluxo de caixa da companhia, sem que haja,
simultaneamente, forte queda da alavancagem.

LIQUIDEZ

A liquidez da CCP se fortalecerd com os recursos da venda dos ativos, e parte destes deve ser
utilizada no pagamento antecipado de cerca de BRL1 bilhdo de divida — o que atenuaria
significativamente as pressdes de refinanciamento nos préximos dois anos. Em 31 de margo de
2017, o caixa e as aplicac@es financeiras da companhia somavam BRL293 milhdes, e a divida total,
BRL2,4 bilhdes. A CCP possui BRL381 milhdes de divida com vencimento no curto prazo e
BRL306 milhdes de abril a dezembro de 2018, dos quais BRL127 milhdes e BRL192 milhGes,
respectivamente, consistem de dividas corporativas.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch elevou os seguintes ratings:
Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participac6es

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira para ‘BB-’, de 'B+' (B mais);

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local para ‘BB-’, de 'B+' (B mais);

-- Rating Nacional de Longo Prazo para ‘A(bra)’, de 'BBB+(bra)' (BBB mais (bra));

-- Rating da quinta emissdo de debéntures, no montante de BRL200 milhGes, com vencimento em
2019, para ‘A(bra)’, de 'BBB+(bra)' (BBB mais (bra));

-- Rating da oitava emissao de debéntures, no montante de BRL200 milhGes, com vencimento em
2020, para ‘A(bra)’, de 'BBB+(bra)' (BBB mais (bra)).

A Perspectiva dos ratings corporativos foi revisada para Estavel, de Negativa.
Contato:

Analista principal

Fernanda Rezende

Diretora

+55-21-4503-2619

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Praca XV de Novembro, 20 - Sala 401 B - Centro - Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20010-010

Analista secundario
Jose Roberto Romero
Diretor
+55-11-4504-2603
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Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
+55-21-4503-2627

Resumo dos Ajustes das DemonstracGes Financeiras — Ajustes nas demonstrac6es financeiras que
desviem materialmente das demonstracGes financeiras publicadas incluem:

- Receita Liquida e Custos: A Fitch excluiu o impacto das vendas de ativos da receita liquida
e Custos.

Relacdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: 55-21-4503-2623, E-
mail: jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS:

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

As informac6es utilizadas nesta analise sdo provenientes da CCP.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes 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 € ndo pode
realizar, em todos os casos, verificagcdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informac6es financeiras disponiveis até 6 de julho de 2017.
Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de abril de 2011.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 23 de mar¢o de
2017,

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 séo revisados, pelo menos, anualmente.
A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletronico:

https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

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

Informagcdes  adicionais  estdo  disponiveis em  ‘www.fitchratings.com' e em
‘www.fitchratings.com.br".
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A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de credito listado neste relatorio de
classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada
que ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor
(“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que estd sendo
avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings de Empresas Nao-Financeiras (10 de margo de 2017);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de mar¢o de 2017).

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 LIMITACOES 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. 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; SEGURANCA DE INFORMACAO
(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 © 2017 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 quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e
ao fazer outros relatorios (incluindo informagdes sobre projecées), a Fitch conta com informacdes
factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera
confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacdes factuais de que dispde, de
acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informacdes 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 investigacdo factual da
Fitch e o escopo da verificagdo 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 é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e
natureza da informagcé&o publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores,
da disponibilidade de verificacdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas
de procedimentos acordadas, avaliacdes, relatdrios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres
legais e outros relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e
competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em
especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatorios da Fitch devem estar
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cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros
poderd assegurar que todas as informacfes de que a Fitch dispbe com respeito a um rating ou
relatorio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisdo das informacgdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatdrios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no
trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstraces
financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as
projecdes financeiras e outras informacGes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses 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 projecées podem
ser afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi
emitido ou afirmado.

As informacgbes neste relatorio sdo 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 relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sao
constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatorios sdo, portanto, resultado de
um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsével
isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcgdo 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 relatorios 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 relatorio que contenha um rating atribuido pela
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informac6es 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
recomendacdo de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a
correcdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a
natureza de isencdo 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 analisara todas
ou determinado ndmero 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 atribuicdo, publicagdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicard consentimento da
Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de
registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-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
0s assinantes eletrénicos ate trés dias antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, 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 informacdes sobre ratings de
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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 relacio 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 Regulamentacdo da UE com respeito as
agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU
Regulatory Disclosures) no endereco eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de
endosso de todos os ratings Internacionais € informada no sumério da entidade de cada instituicao
classificada e nas paginas de detalhamento da transacdo de todas as operacdes de financas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publica¢fes sdo atualizadas diariamente.
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