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Fitch Revisa Perspectiva dos Ratings da Cyrela Para Negativa; IDR Afirmado em ‘BB’

20 Dez 2011 16h56

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 20 de dezembro de 2011 - A Fitch Ratings afirmou, hoje, os IDRs (Issuer Default Ratings
- Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda Estrangeira e Local em 'BB' e
o Rating Nacional de Longo Prazo em 'AA-(bra)' (AA menos (bra)) da Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participacdes (Cyrela). A Fitch também afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)) da
quinta emissao de debéntures da empresa, no valor de BRL400 milhdes e com vencimento em 2015 (primeira série
de BRL120 milhdes) e 2016 (segunda série de BRL280 milhdes). A Perspectiva dos ratings corporativos foi revisada
para Negativa, de Estavel.

A alteracéo na Perspectiva dos ratings da Cyrela para Negativa é resultado da perda de rentabilidade e do grande
enfraquecimento das margens operacionais da companhia desde o ultimo trimestre de 2010 e o consequente
impacto negativo em suas medidas de crédito. O fraco desempenho operacional da Cyrela foi, em geral, mais
acentuado do que o reportado pelas demais empresas do setor, que apresentaram perda de rentabilidade em
menor escala. A companhia tem como principal desafio em 2012 recuperar suas margens de EBITDA para
patamares superiores a 18%, mais adequados a seus segmentos de atuacéo e a seu historico de desempenho.

A Fitch acredita que em 2012 os negoécios da Cyrela estardo expostos a um cenario de forte competicdo e maior
presséo relativa aos custos, principalmente os relacionados a méo de obra e matéria-prima. Este quadro torna mais
desafiadores os objetivos da Cyrela de recuperar as margens operacionais e reforgar suas medidas de crédito para
niveis compativeis com a atual categoria de rating. Os ratings da Cyrela se encontram sob pressdo negativa e
deverédo ser rebaixados, caso uma recuperacao sustentada da rentabilidade ndo seja observada durante o ano de
2012.

Os ratings s&@o suportados pela posicdo da Cyrela como uma das maiores incorporadoras do Brasil; por sua
conservadora estratégia financeira, sustentada por robusta liquidez para apoiar a expansédo de seus negocios; e
pelo bem distribuido perfil de vencimentos da divida corporativa. Os ratings também incorporam a forca de sua
franquia e o solido e diversificado estoque de terrenos. Os ratings séo limitados pela moderada alavancagem da
companhia, por seu ainda negativo fluxo de caixa livre e pela exposicdo de seus negocios a ciclicalidade da
industria de construgdo residencial, altamente correlacionada a economia local e vulneravel a eventos de
desaceleracdo econdmica e a restricdes nas linhas de crédito. Os desafios associados a estratégia de posicionar
melhor seus negocios voltados ao segmento de baixa renda, que apresenta maior competicdo e esta mais exposto
a ciclicalidade da industria de construcao residencial, também foram incorporados.

Desafio de Recuperar Margens Operacionais

A Cyrela vem reportado margens de EBITDA mais fracas desde o ultimo trimestre de 2010. No periodo de 12
meses encerrado em setembro de 2011, a companhia reportou margem de EBITDA de 14,8%, que se compara com
18,5% em 2010 e 23,6% em 2009, e esta bem abaixo da expectativa inicial da Fitch. A velocidade de suas vendas,
medida pelo indice total de vendas contratadas/oferta, também se reduziu para 21% no terceiro trimestre de 2011,
de uma média de 30% por trimestre em 2010. O forte crescimento das atividades, em parte decorrente da estratégia
de acesso a novos mercados por meio de parcerias com construtoras locais e de menor porte, acarretou num
acentuado aumento das obras desenvolvidas por parceiros. O resultado desta estratégia se mostrou insatisfatério,
principalmente em raz&do das pressdes decorrentes do aumento dos custos de m&o de obra e matéria-prima, que
tém sido os fatores responsaveis pela redugéo de suas margens operacionais.

A Cyrela vem implementando uma série de medidas para melhorar sua rentabilidade. No entanto, impactos
positivos destas iniciativas demoram a refletir nos resultados, dado o longo ciclo de projetos neste setor. Entre as
medidas adotadas pela companhia, destacam-se a melhora do controle sobre o desempenho das obras
desenvolvidas por parceiros, o maior controle de custos, o aumento da participacdo na gestdo da obra e o foco dos
negocios em regides onde ha maior capacidade propria de construgdo. Caso a companhia seja bem-sucedida em
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sua estratégia de recuperar margens operacionais para os patamares historicamente reportados, a Perspectiva
Negativa podera ser revisada.

Alavancagem Crescente

Resultados operacionais mais fracos e maiores necessidades de financiamento para sustentar o crescimento dos
negocios resultaram em significativo aumento da alavancagem em 2011. No periodo de 12 meses encerrado em
setembro de 2011, a companhia reportou alavancagem, medida pelo indice divida total/EBITDA ajustado (incluindo
as despesas financeiras alocadas aos custos), de 5,8 vezes e de 3,6 vezes pelo indicador de divida liquida. Esses
indices sdo fracos para sustentar os ratings da Cyrela no médio prazo e se comparam negativamente com 3,9
vezes e 2,6 vezes, respectivamente, ao final de 2010, e com 2,8 vezes e 1,1 vez, ao final de 2009. A Cyrela tem o
desafio de recuperar a geracdo de EBITDA para reduzir a alavancagem liquida para patamares mais
conservadores, de cerca de 2,5 vezes, ao final de 2012.

Liquidez Robusta: Importante Fator Para Sustentar os Ratings

A liquidez da Cyrela é robusta e, aliada ao alongado perfil de vencimento da divida corporativa, fortalece o perfil de
crédito da companhia. Em 30 de setembro de 2011, o caixa e as aplicagdes financeiras totalizavam BRL1,8 bilhdo e
a divida total, BRL4,7 bilhdes, dos quais BRL2,1 bilhdes venciam até o final de 2012, e BRL837 milhdes, em 2013.
Do total de divida com vencimento até dezembro de 2012, BRL1,6 bilhdo esta relacionado a linhas de crédito do
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), garantidas por recebiveis especificos de unidades vendidas ainda em
construcéo e pagas a medida que as unidades sdo entregues e os recebiveis, transferidos. Da divida total, cerca de
BRL2,6 bilhdes, ou 56%, eram referentes a financiamentos do SFH. A divida total da companhia tem crescido
substancialmente nos ultimos anos, mas nao € esperado um aumento significativo em 2012. Ainda assim, a Cyrela
tem sido eficiente em administrar um perfil adequado de divida, apoiado por prazos compativeis com a natureza de
seus negdcios e, em sua maioria, por linhas de financiamento do SFH.

A forte posicdo de caixa e aplicagdes financeiras da companhia resultou em indices de caixa/divida de curto prazo
de 1,2 vez e recursos das operagdes (FFO) + caixa/divida de curto prazo de 1,9 vez. A companhia também se
beneficia de uma potencial liquidez, apoiada em BRL1,3 bilhdo de recebiveis das unidades concluidas e vendidas e
ndo vinculados a divida, e em cerca de BRL3,0 bilhdes em recebiveis com vencimento entre o ultimo trimestre de
2011 e 2012, liquidos de custos a serem incorridos. A conservadora estratégia financeira de preservar relevante
liquidez e de baixa divida corporativa com vencimento nos préximos dois anos € positiva e deve permitir a Cyrela
administrar os langamentos de projetos planejados, que devem somar entre BRL8,7 bilhdes e BRL9,8 bilhdes em
2012.

Fluxo de Caixa das Operagdes Deve Ser Positivo em 2012

A Cyrela tem reportado forte FFO acima de BRL1,0 bilhdo em bases anuais desde 2007. No periodo de 12 meses
encerrado em setembro de 2011, o FFO foi de BRL1,138 bilhdo, e, apesar da elevada necessidade de capital de
giro, o fluxo de caixa das operagbes (CFO) foi ligeiramente positivo, de BRL21 milhdes. Esses numeros se
comparam com o FFO de BRL1,130 bilhdo e o CFO negativo de BRL794 milhdes reportados em 2010. O fluxo de
caixa livre negativo em BRL262 milhdes reflete a ainda limitada geragdo de CFO, investimentos de BRL140 milhdes
e dividendos de BRL143 milhdes. O CFO deve permanecer positivo em 2012, apoiado pelos fortes recebiveis que
devem ser recebidos pela companhia durante o ano.

Posigao de Lideranga no Setor Brasileiro de Construgdes Residenciais

A Cyrela & uma das maiores incorporadoras do mercado imobiliario brasileiro, sustentada pela for¢ca da sua franquia
e seu solido e diversificado estoque de terrenos. Em 30 de setembro de 2011, a Cyrela registrava um estoque de
terrenos préprios de BRL39,8 bilhdes em valor geral de vendas (VGV), dos quais cerca de 78% foram adquiridos
por permuta. O estoque de terrenos da companhia esta estrategicamente bem posicionado para apoiar a expanséo
das operacdes nos segmentos de renda baixa e média.

A Cyrela devera continuar se beneficiando do favoravel ambiente de negocios do setor imobiliario residencial no
Brasil. A melhora nos fundamentos econdmicos resultou em aumentos da renda per capita e em baixas taxas de
desemprego, além de condi¢gdes de financiamento mais flexiveis para os consumidores. O setor também devera se
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beneficiar, em 2012, do continuo apoio do governo e do adequado acesso aos mercados de capitais e de divida. A
Fitch espera que a participacdo da Cyrela no mercado brasileiro de construgdes residenciais permaneca forte,
apoiada na liquidez da companhia, em seu bom acesso ao crédito, na larga escala de operagbes e em sua
experiente equipe administrativa.

Fatores de Evolugao dos Ratings ou da Perspectiva

Os ratings da Cyrela devem ser negativamente afetados, caso suas margens operacionais e rentabilidade nao
retornem aos patamares historicamente reportados ou sua alavancagem nao se reduza substancialmente em 2012.
Outros fatores como significativa reducéo de liquidez da companhia, perfil de vencimento da divida corporativa mais
concentrado ou ambiente macroeconémico mais instavel poderdo impactar os fundamentos da companhia e do
setor de construgdes residenciais e levar a um rebaixamento do rating.
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