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Rating Action: Moody's atribui um rating Ba2/Aa2.br as debéntures seniores sem garantia de ativos reais da Cyrela

Global Credit Research - 06 Jun 2011
Aproximadamente BRL 550 MilhGes de Titulos de Divida Afetados

Sao Paulo, June 06, 2011 -- AMoody's América Latina atribuiu um rating Ba2/Aa2.br a BRL 550 milhdes em debéntures seniores sem
garantia de ativos reais propostas pela Cyrela Brazl Realty S.A Empreendimentos e Participagdes ("Cyrela") com vencimentos em 4 e
5 anos. Ao mesmo tempo, a Moody's afirmou os ratings corporativos ("CFR") Ba2/Aa2.br da Cyrela. Aperspectiva de todos os ratings é
estawel.

Ratings Atribuidos:

-BRL 550 milhdes em debéntures seniores sem garantia de ativos reais, com vencimentos em 4 e 5 anos: Ba2 (escala global) / Aa2.br
(escala nacional brasileira)

Ratings Afirmados:
-Rating corporativo: Ba2 (escala global) /Aa2.br (escala nacional brasileira)
FUNDAMENTOS DOS RATINGS

"Orating Ba2 da Cyrela reflete sua posigdo como uma das maiores construtoras residenciais no Brasil, com uma marca forte e boa
diversidade em termos de oferta de produtos e localizagdes geograficas, bem como uma equipe de administragio experiente e com
perfil conservador”, disse o analista da Moody's, Marcos Schmidt. "O rating também é sustentado pelo longo histérico de operagdes da
Cyrela, desde 1962 no setor brasileiro de construgéo residencial, e seu bom acesso ao mercado de capitais, devido em parte a sua
ampla base de ativos disponiveis ndo dados em garantia”, acrescentou Schmidt.

Orating Ba2 também considera as boas fontes de liquidezda empresa, que incluem seu saldo de caixa pro-forma de BRL 1,7 bilhZo,
BRL 1,7 bilhdo em recebiveis provenientes de unidades acabadas e linhas aprovadas do Sistema Financeiro de Habitago ("SFH")
para financiar a construgdo de todos os projetos ja langados pela empresa. Os fortes fundamentos do setor brasileiro de construgéo
residencial devido ao apoio do governo, uma grande demanda reprimida, a melhoria das condigdes macroecondmicas, a crescente
disponibilidade de financiamento para os compradores de imoéweis e os financiamentos para as construtoras s&o fatores positivos
para o rating. Os fundamentos relativamente fortes do mercado de habitagio residencial estéo refletidos no pagamento antecipado
meédio de 30% a 35% do valor do iméwel até a data de entrega, com os pregos dos imoweis crescendo em linha com a renda do
consumidor.

Por outro lado, esses fatores positivos s&o contrapostos pela atual concentragdo da Cyrela no segmento de empreendimentos
verticais, o que pressiona o capital de giro e o fluxo de caixa livre devido aos extensos periodos de construgéo, superiores a 2 anos
neste segmento. Anecessidade de capital de giro € em parte reduzida pela estratégia bem sucedida da empresa de adquirir a maior
parte do seu banco de terrenos através de permutas que ndo envolvem desembolso de caixa. Em 31 de margo de 2011, 78.8% do
banco de terrenos da Cyrela haviam sido adquiridos dessa maneira. Os ratings também est&o limitados pela elevada necessidade de
capital de giro ocasionada pelo forte crescimento das operagdes, resultando em um fluxo de caixa das operagdes e fluxo de caixa livre
altamente negativos.

Ademais, os ratings consideram os riscos de execugéo associados com a estratégia de crescimento da Cyrela no mercado de
construgdo de imoéweis para a populagdo de baixa renda, dado o grande nimero de competidores, alguns dos quais com elevado nivel
de conhecimento técnico neste segmento. Orisco de operar no segmento de baixa renda é parcialmente controlado pela experiéncia
da Cyrela em operar neste segmento desde 2006 através de parcerias, algumas delas com empresas com varios anos de
experiéncia nesse segmento, e pelo tamanho inferior de diversos de seus concorrentes, o que reduz o poder de barganha dessas
construtoras com fornecedores, proprietarios de terrenos, bancos e compradores dos imoweis. O segmento de baixa renda tem a
vantagem de receber suporte do governo em forma de financiamentos com termos mais atrativos, tanto para as construtoras quanto
para os compradores dos imoweis, com o objetivo de reduzr o grande déficit habitacional do Brasil. O retorno sobre o patriménio
("ROE") & maior para as atividades de construgdes de baixa renda dados os periodos mais curtos de construgéo e as caracteristicas
de adiantamento do fluxo de caixa devido a programag&o de desembolso financeiro da Caixa Econémica Federal para o programa
Mnha Casa Minha Vida ("MCMV") e também ao nivel mais elevado de clientes transferidos para bancos. Por outro lado, este segmento
€ altamente competitivo, com margens menores e menos barreiras de entrada.

O seu tamanho grande e o reconhecimento de sua marca propiciam a Cyrela economias de escala e forte poder de barganha na
compra de matéria-prima dos fornecedores e terrenos, bem como na contratagdo de senigos de terceiros. Durante o quarto trimestre
de 2010 e o primeiro trimestre de 2011, a empresa teve compressao das margens devido a um aumento dos custos de mao-de-obra
e uma menor eficiéncia. AMoody's espera que as margens se recuperem a medida que o ritmo das construgdes volta ao normal nos
proximos trimestres e a Cyrela mude gradualmente para niveis mais elevados de construgéo interna.

Dado o grande wolume de projetos langados pela empresa apds sua oferta inicial de agdes ("IPO") e de acordo com a sua
programacao de entregas, a Cyrela deve comegar a gerar internamente um volume maior de caixa, Visto que uma grande parte dos



projetos langados em 2007 e 2008 sera entregue a seus compradores e parte deles sera convertida em caixa. Esperamos que a
empresa utilize parte deste caixa para construir um colch&o de liquidezmais forte para enfrentar confortavelmente uma eventual
desaceleragédo econémica na industria de construgdo residencial ou pagar parte de sua divida corporativa ndo relacionada a
construgdo, e desalavancar seu balango patrimonial.

No final de margo de 2011, a Cyrela tinha cerca de BRL 1,2 bilhdo (BRL 1,7 bilhdo pro-forma) em caixa e titulos negociaveis em seu
balancgo patrimonial. Com BRL 1,2 bilh&o em dividas de curto prazo e um consumo de capital de giro de aproximadamente BRL 1,7
bilh&o nos ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2011, o nivel de caixa disponivel parece baixo, visto que a Cyrela ndo tem
linhas de crédito compromissadas que sejam suficientes para financiar a construgdo de todos os projetos ja langados pela empresa.
Os empréstimos SFH s&o atrelados a construgdo de um projeto especifico e liquidados uma vezque as chaves s&o entregues aos
compradores.

Outra fonte de captagéo é BRL 1,7 bilhdo em recebiweis provenientes de unidades acabadas que a Cyrela tem em seu balango e que
pode ser securitizado a critério da empresa.

Aemisséo proposta de titulos sem garantia de ativos reais sera estruturalmente subordinada a divida garantida existente da Cyrela.
Apesar da subordinagdo, os titulos receberam ratings no mesmo nivel do rating corporativo da Cyrela, dada a elevada quantidade de
ativos ndo dados em garantia que, em caso de default, deveriam fornecer uma boa recuperagéo para os instrumentos sem garantia
de ativos reais. Em 31 de margo de 2011, e pro-forma para a nova transag&o, 48% da divida existente da Cyrela s&o garantidos por
ativos, principalmente recebiveis de projetos de construgdo em desenvolvimento.

Os recursos advindos das debéntures propostas serao utilizados na aquisi¢éo de terrenos principalmente na regido de Sao Paulo,
onde os terrenos estao se tornando mais escassos e dificeis de serem adquiridos através de contratos de permuta. Os recursos
também serao utilizados para necessidades de capital de giro e refor¢o da posi¢ao de caixa da empresa.

Uma mudanga significativa na proporgao da divida garantida em relagéo as dividas sem garantia de ativos reais, ou uma queda na
quantidade de ativos ndo dados em garantia que poderiam ser utilizados para amortizar as debéntures sem garantia de ativos reais,
poderiam resultar em um rebaixamento dos ratings sem garantia de ativos reais da Cyrela.

Aperspectiva estavel supde que a Cyrela mantera uma posigao de liquidez confortavel para realizar seu plano de crescimento, ao
mesmo tempo em que preservara um saldo de caixa minimo em seu balango patrimonial para enfrentar cenarios econémicos mais
fracos e condi¢gdes mais dificeis no mercado de capitais.

Orating ou a perspectiva da Cyrela poderao sofrer press&o positiva se a empresa melhorar seus indicadores de crédito baseados em
fluxo de caixa, através de menores exigéncias de capital de giro ao longo do tempo. Adisponibilidade de financiamento em estagios
menos avangados do processo de construgdo, comum nos segmentos de baixa renda nos quais a empresa esta ampliando sua
participagdo, sera um fator importante para a capacidade da Cyrela de reduzr seus investimentos em capital de giro.
Quantitativamente, uma pressé&o positiva poderia surgir de fluxo de caixa de operagdes sustentavelmente positivo, divida total sobre
capitalizagdo abaixo de 40% (46,9% pro-forma para as novas debéntures no final de margo de 2011) e cobertura de juros (EBIT / Juros)
acima de 6 vezes (2,4 vezes nos ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2011), em uma base sustentavel.

Os ratings da Cyrela poderéo ser rebaixados caso a Divida Total sobre Capitalizagdo seja sustentada acima de 50% ou no caso de
uma significativa deterioragéo na qualidade de seus recebiveis. Um rebaixamento também poderia ser desencadeado pela
deterioracgao do perfil de liquidezda Cyrela, devido a uma redugéo na disponibilidade e prontidao das linhas de crédito que a empresa
tem com bancos comerciais através do SFH. Uma pressé&o negativa também poderia surgir se a empresa néo for capazde reverter a
tendéncia de queda das margens observada nos ultimos trimestres.

Aprincipal metodologia utilizada no processo de rating foi a "Moodys Global Homebuilding Industry" publicada em margo de 2009.
Outras metodologias utilizadas incluem a "Given Default for Speculative Grade Issuers in the US, Canada, and EMEA', publicada em
junho de 2009.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) tém o intuito de serem avaliagbes relativas da idoneidade crediticia entre as
emissoes de divida e os emissores de um dado pais, a fim de permitir que os participantes do mercado diferenciem melhor os riscos
relativos. Os NSRs s&o diferentes dos ratings globais da Moody's pois ndo s&o globalmente comparawveis ao universo global de
entidades classificadas pela Moody's, mas apenas a NSRs de outras emissdes e emissores classificados no mesmo pais. Os NSRs
s&o designados por um modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".br" no caso do Brasil. Para maiores informagdes sobre a
abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte as Diretrizes para Implementagao de Ratings da Moody's
publicadas em agosto de 2010 sob o titulo "Mapeamento dos Ratings na Escala Nacional da Moody's para Ratings na Escala Global"
("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale Ratings").

Sediada em S&o Paulo, Brasil, e fundada em 1962, a Cyrela € uma das maiores construtoras integradas do Brasil, e também uma das
mais diversificadas em termos de oferta de produtos para diferentes rendas e regides geograficas, operando em 67 cidades e 17
diferentes Estados do Brasil. ACyrela reportou receitas liquidas de BRL 5,0 bilhdes (USD 3,2 bilhdes) nos doze ultimos meses findos
em 31 de margo de 2011.

DIVULGAGOES REGULATORIAS

As fontes de informacao utilizadas na elaboragao do rating de crédito sao as seguintes: partes enwolvidas nos ratings, partes nao
enwlvidas nos ratings, informagdes publicas, e informacdes confidenciais e de propriedade da Moodys Investors Senvice.

AMoody's Investors Senvice considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo



satisfatoria ao processo de manutengao do rating de crédito.

AMoody’s adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuicdo de ratings seja de qualidade
suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confidwveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a
Moody’'s nao realiza senigos de auditoria, e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmacgéo independente das
informagdes recebidas nos processos de rating.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade no Moodys.com para visualizar o historico e a Ultima agao de rating deste
emissor.

Adata em que alguns Ratings de Crédito foram atribuidos pela primeira vez dizrespeito a uma época em que os ratings da Moody's
Investors Senice ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os dados precisos ndo estejam disponiveis.
Consequentemente, a Moody's Investors Senice fornece uma data que acredita ser a mais confiavel e precisa com base nas
informagdes disponiveis. Consulte a pagina de diwulgagao de ratings em nosso website www.moodys.com para obter maiores
informagdes.

Consulte a pagina de Politica de Crédito (Credit Policy) no moodys.com para ter acesso as metodologias utilizadas na determinagdo
dos ratings, mais informagdes sobre o significado de cada categoria de rating e a defini¢do de default e recuperacgéo.
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auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process. Under no circumstances
shall MOODY'S have any liability to any person or entity for (a) anyloss or damage in whole or in part caused by, resulting from, or relating to,
any error (negligent or otherwise) or other circumstance or contingency within or outside the control of MOODY'S or any of its directors,
officers, employees or agents in connection with the procurement, collection, compilation, analysis, interpretation, communication,
publication or delivery of any such information, or (b) any direct, indirect, special, consequential, compensatory or incidental damages
whatsoever (including without limitation, lost profits), even if MOODY'S is advised in advance of the possibility of such damages, resulting
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MS, a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moodys Corporation ("MCQ"), hereby discloses that most issuers of debt securities
(including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by MS hawve, prior to
assignment of any rating, agreed to pay to MS for appraisal and rating senvices rendered byt fees ranging from $1,500 to approximately
$2,500,000. MCO and MSS also maintain policies and procedures to address the independence of MS's ratings and rating processes.
Information regarding certain affiliations that may exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold ratings
from MIS and have also publicly reported to the SEC an ownership interestin MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com
under the heading "Shareholder Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy."

Any publication into Australia of this document is by MOODY'S affiliate, Moody's Investors Senvice Pty Limited ABN 61 003 399 657, which
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Notwithstanding the foregoing, credit ratings assigned on and after October 1, 2010 by Moodys Japan KK. (“MJKK”) are MJKK's current
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