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ResumodaAcdodeRating S&o Paulo
55 (11) 3039-9753
— AEven Construtora e Incorporadora S.A. (Even) reportou resultados sélidos em 2020, com marcelo.pappiani
receitas de R$ 1,6 bilh&o e gerag&o de caixa operacional de R$ 747 milhdes. A empresa @spglobal.com
mantém uma estrutura de capital robusta, principalmente apds o IPO de sua subsidiéaria,
Melnick Desenvolvimento Imobiliario (Melnick; ndo avaliada), em setembro do ano CONTATO ANALITICO ADICIONAL
passado. )
Wendell Sacramoni, CFA
— Em6 de julho de 2021, a S&P Global Ratings elevou seu rating de crédito de emissor na S&o Paulo
Escala Nacional Brasil atribuido aEven de ‘brAA’ para ‘brAA+’. A perspectiva é positiva. 55 (11) 3039-4855
o L. Lo . wendell.sacramoni
— Aelevagao ésustentada principalmente pela melhora nas métricas de crédito da @spglobal.com

empresa em linha com nossas projecoes.

. L. . . . LIDER DO COMITE DERATING
— Aperspectiva positiva incorpora nossa expectativa de que a Even manterd uma crescente

geracdo de caixa e rentabilidade ao longo dos préximos anos, apresentando maiores Wendell Sacramoni, CFA
semelhangas na rentabilidade histérica com seus pares atualmente avaliados em Séo Paulo
‘brAAA’, como a Construtora Tenda S.A. e a Direcional Engenharia S.A. 55 (11) 3039-4855

wendell.sacramoni
@spglobal.com

FundamentodaAcéode Rating

Melhores métricas de crédito e estrutura de capital sélida. A Even atingiu alguns dos gatilhos de
elevacdo mencionados em nossa Ultima revisdo (vide artigo relacionado), entre eles o indice de
geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida ajustada consistentemente
acima de 15% e divida ajustada sobre capital abaixo de 30%. Esperamos agora que a empresa
reporte uma alavancagem média nos préximos trés anos de 35% e 25%, respectivamente, para

essas métricas.

Rentabilidade melhorando consistentemente. Os sélidos resultados reportados nos ultimos dois
anos levaram a uma melhora notavel na margem EBITDA da empresa e aum retorno sobre capital
histérico, de modo que uma futura revisao positiva de seu perfil de risco de negécios é cada vez
mais provavel. Caso essa tendéncia nos resultados operacionais se mantenha, uma nova elevagéo
do rating sera possivel ainda no curto prazo.

Liquidez mais forte para superar possiveis incertezas e impactos da pandemia. A injecao de
capital na subsidiaria fortaleceu ainda mais a liquidez da Even e lhe proporciona mais conforto
para atravessar momentos de incertezas. Mesmo que ocorra uma deterioragdo no cenario
macroecondmico brasileiro, seja por um aumento gradativo dos juros e inflagdo ou uma maior
taxa de desemprego, os vencimentos de curto prazo da Even sdo pequenos em relagéo ao caixa e
distribuidos homogeneamente ano a ano.
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Perspectiva

A perspectiva positiva reflete nossa viséo de que a Even conseguira expandir seu negdcio
gradativamente, enquanto mantém sua baixa alavancagem. Poderemos realizar uma nova agéo
de rating positiva caso aempresa reporte métricas de crédito e operacional em linha com nosso
cenario-base, incluindo FFO sobre divida entre 30% e 45%, divida sobre capital abaixo de 30% e
margem EBITDA acimade 14%.

Cenériode rebaixamento

Vemos um possivel rebaixamento do rating no curto prazo como improvavel, dada a forte posi¢céo
de caixa da Even em relacéo a divida de curto e médio prazo. No entanto, poderemos rebaixar o
rating diante de uma forte deterioragdo nas vendas da empresa, causada por fatores externos ou
por atrasos na entrega das obras, levando aempresa a queimar parte relevante do seu caixa.
Nesse cenario, veriamos métricas de FFO sobre divida abaixo de 20% e fluxo de caixa operacional
(CFO - cash flow from operations) sobre divida negativo ou préximo de zero.

Cenériodeelevacéao

Poderemos elevar orating nos proximos 12 meses caso a Even reporte fortes resultados
operacionais, com maior nivel de langcamentos e vendas, de modo que seu fluxo de caixa se
mantenha robusto e a rentabilidade se mostre menos volatil do que anos anteriores. Nesse
cenario, veriamos métricas de CFO sobre divida acimade 25%, enquanto o FFO sobre divida
continua préximo de 30%.

DescricdodaEmpresa

A Even Construtora e Incorporadora S.A.éuma incorporadora brasileira com foco no segmento de
residéncias de média e alta rendas, operando nos estados de S&o Paulo e Rio Grande do Sul. A
empresa tem como acionista relevante a Nova Milano Investimentos (47,91%), sendo o restante
(52,09%) negociado no Novo Mercado da B3 S.A -Brasil, Bolsa, Balc&o.

Nosso Cenariode Caso-Base

Premissas:

— PIB brasileiro crescendo 4,7% em 2021, 2,1% em 2022 e 2,2% em 2023;

— Inflagdo média no Brasil de 6,0% em 2021, 3,7% em 2022 e 3,2% em 2023;

— Taxa bésica de juros média de 4,4% em 2021, 6,9% em 2022 e 7,0% 2023;

—  Estimamos um nivel langcamentos (VGV - valor geral de vendas) entre R$ 2,0 bilhdes e R$
2,5 bilhGes nos proximos trés anos;

— Distratos proximos a 10% das vendas brutas, que por sua vez devem ser ligeiramente
acima dos niveis de langamentos anuais, levando em conta a venda de estoque pronto e o
bom indice de vendas sobre oferta (VSO);

— Receita liquida em torno de R$ 2,4 bilhdes em 2021, seguindo o ritmo forte de
crescimento dos langamentos, tendo em vista o rapido avanco de execugao de obras e
velocidade de vendas;

— Margem bruta entre 30% e 32%, considerando os ganhos de eficiéncia operacional, com
possiveis impactos marginais de inflagdo de custos;

— Margem EBITDA de 14,5% em 2021 e crescendo gradualmente nos anos seguintes,
refletindo a diluicdo das despesas em relagédo ao crescimento das vendas;
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—  Fluxo de caixa operacional recorrente, mas abaixo dos valores reportados em 2020, que
incorporam a venda do Hotel Fasano;

— Distribuicédo de dividendos de aproximadamente 45% do lucro liquido do ano fiscal
anterior;

— Amortizag&o da divida corporativa de acordo com o cronograma de vencimentos, e
contratagcdo de novos financiamentos a construgéo (SFH) a medida que os langamentos
se intensifiquem.

Principais métricas:

Com base nas premissas acima, chegamos as seguintes métricas de crédito para 2021-2023:

2021E 2022E 2023E
Divida bruta (R$ milhdes)* 1.700-1.800 1.600-1.700 1.600-1.700
FFO/Divida (%)** 25-30 35-40 35-40
Divida sobre Capital (%)** 25-30 25-30 20-25
CFO/Divida (Y%)** 5-10 15-20 20-25

E: Esperado
*Ajustada por obrigacdes a pagar por terrenos
**Utilizamos 50% do valor total de caixa e equivalentes para o calculoda divida liquida

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Even como adequada. Esperamos que as fontes de caixa ultrapassem o0s
usos em mais de 3,0x nos proximos 12 meses. Em nossa opinido, a empresa possui
relacionamento adequado com bancos e presenca satisfatéria nos mercados de capitais e de
crédito.

Principais fontes de liquidez:
— Posicaode caixa de R$ 1,4 bilhdo em 31 de margo de 2021;

— FFO estimado entre R$ 300 milhdes e R$ 350 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos deliquidez:
— Divida de curto prazo de R$ 124 milh6es em margo de 2021;
— Necessidades de capital de giro de cercade R$ 250 milhdes nos préximos 12 meses;
— Capex de R$ 6 milhdes nos proximos 12 meses;

— Contas a pagar por aquisicdo de sociedade controlada no valor de R$ 65 milh&es nos
proximos 12 meses;

— Pagamento de dividendos anunciados de cerca de R$ 116 milhdes nos préoximos 12
meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Even possui dois covenants em suas emissdes de dividas, as quais perfazem um total de
saldo devedor de R$ 422 milhdes, sendo eles:

— Meétrica de divida liquida mais obrigag8es por aquisi¢cdo de terrenos sobre patrimoénio
liquido inferior a 1,2x;

— Maétrica de recebiveis mais estoques sobre divida liquida, mais obriga¢6es por aquisi¢do
de terrenos e custos e despesas aapropriar superior a 1,5x.
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A empresa sempre esteve em conformidade com esses covenants, e acreditamos que possuli
um colchéo confortavel para atendé-los nos préximos anos.

Tabelade Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA+/Positiva/--

Risco de negécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Riscoda industria

Moderadamente alto

Posicdo competitiva

Fraca

Risco financeiro

Significativo

Fluxo de caixa/Alavancagem

Significativo

Modificadores

Diversificac@o/Efeito-portfolio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracdo e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating séo disponibilizados no site piblico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna a esquerda no site.
Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

—  Principais Fatores de Crédito para alndustria de Construcdo Residencial e
Desenvolvimento Imobiliario, 3 de fevereiro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

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

— 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, 25 de junho de 2018.

Artigo

—  Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAODO RATING INICIAL DATA DA AGAO ANTERIOR DERATING

EVEN CONSTRUTORAE INCORPORADORA S A

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 14 de dezembro de 2018 07 de agosto de 2020
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INFORMAC;C)ES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagédo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informag@es que recebe. Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aandlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacgdo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséao pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informa¢ao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex@o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informac8es financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administragdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacgdes de dominio publico, incluindo informacdes 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 servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacSes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisado de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo 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 listade conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%

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

S&P Global Ratings 6 dejulhode 2021


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt/index
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003849
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures

Comunicado a Imprensa: Rating da Even Construtora e Incorporadora S.A. elevado para ‘brAA+’; perspectiva
positiva

As informac6es regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings s&o publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da ultima Ac¢ao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informagGes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
ndo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informagdes regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de
Crédito.
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Copyright ©2021 pela Standard & Poor'sFinancial Services LLC. Todos os direitosreservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicag6esou informagdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacdes (Contetido) pode ser
modificada, sofrer engenhariareversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenadaem um banco de dados ou sistema derecuperacao sema prévia autorizacéo por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas(coletivamente, S&P). O Conteldo ndo deveraser utilizado para
nenhum proposito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seusdiretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P nédo sdo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Contetido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetido é
oferecido “como ele &€”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIAEXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUEO
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréio as Partesda S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiaisou consequentes (incluindo-se, sem
limitagéo, perda de renda ou lucros e custosde oportunidade ou perdas causadas por negligéncia)comrelagéo a
qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contelido sao declaragbes de
opinides nadataem que foram expressas enao declaragfes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendacdes para comprar, reter ouvender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequagaode quaisquer titulos. Apés sua publicagao,
em qualquer maneira ou formato, a S&P n&o assume nenhuma obrigagdode atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Contelido, e este ndo éum substituto dashabilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negécios. A
S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou deverificagdo independente de qualquer informagao que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de umaacéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limita¢éo, a publicacdo de uma
atualizagdo periddica de umrating de crédito e andlises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um
rating atribuido em outra jurisdicéo para determinados finsregulatorios, a S&Preserva-se o direito de atribuir, retirar
ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de
qualquer obrigacdo decorrente da atribuicéo, retirada ou suspensé&o de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negoécios da S&P podem dispor deinformagdes quenao estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagdbes que nao séo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratingse certas analises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsites www.spglobal. com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, incusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estio disponiveis em www.spglobal.com/usrating sfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT séo marcas registradas da Standard & Poor's Financial
Services LLC.
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