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COMUNICADO AO MERCADO

A TECNISA S.A. (“Companhia”), com suas a¢des negociadas em bolsa de valores sob o cddigo TCSA3, vem a publico
comunicar que a Standard & Poor’s Ratings Services reduziu hoje o rating corporativo da Companhia de ‘brBBB+’
para ‘brBBB-’, atribuido na Escala Nacional Brasil a Companhia. A perspectiva do rating de emissor é negativa.

Segundo a agéncia, o rebaixamento da Tecnisa é resultado dos “...altos niveis de distratos e atrasos nas vendas de
estoques e repasses, levando a uma geracdo de caixa operacional mais baixa do que esperdvamos para o ano de
2017 e prejudicando, assim, a melhora de sua estrutura de capital.

Adicionalmente, a agéncia ressalta que “esperamos que a empresa consiga apresentar geragdo de fluxo de caixa
mais forte em 2018, uma vez que ndo realizard entregas no periodo — portanto, os distratos seriam
significativamente inferiores — e contard com alto volume de unidades concluidas em estoque, as quais esperamos
que sejam convertidas em caixa mais rapidamente em 2018, com a continuidade da recuperacéo da economia
brasileira. A empresa continua com sua estratégia de venda de terrenos ndo-estratégicos, o que deverd auxiliar na
retomada da geracgdo de caixa em 2018.”

Para maiores informacdes, consulte a equipe de RI.
Tel: +55 (11) 3708-1162
ri@tecnisa.com.br

www.tecnisa.com.br/ri

S3do Paulo, 22 de novembro de 2017.

Flavio Vidigal de Capua
Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores

Comunicado ao Mercado — Reducdo do ratina "brBBB+' para ‘brBBB-'.
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Resumo

e A construtora brasileira Tecnisa continua enfrentando altos niveis de distratos e atrasos nas
vendas de estoques e repasses, levando a geragao de fluxo de caixa operacional mais baixa do
que esperavamos para o ano de 2017 e prejudicando, assim, a melhora de sua estrutura de
capital.

e Rebaixamos o rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil da Tecnisa de ‘brBBB+’
para ‘brBBB-’.

e A perspectiva negativa reflete nossa visdo de que uma potencial volatilidade do mercado em
2018 poderia continuar prejudicando a geracéo de caixa da empresa, levando a pressdes de
liquidez e de refinanciamento.

Acao de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 22 de novembro de 2017 — A S&P Global Ratings rebaixou hoje de
‘brBBB+’ para ‘brBBB-’ o rating de crédito de emissor atribuido na Escala Nacional Brasil a Tecnisa S.A.
(“Tecnisa”). A perspectiva do rating é negativa.



Fundamentos

O rebaixamento do rating da Tecnisa se deve aos resultados apresentados até o momento, que nos
levam a acreditar que a empresa nao sera capaz de gerar caixa e reduzir seu endividamento na mesma
rapidez que esperavamos antes. Isso se deve aos seus niveis ainda muito elevados de distratos e a
maior lentiddo nas vendas de estoques e de terrenos nao-estratégicos do que projetdvamos
anteriormente. Esses fatores se traduzem agora em uma expectativa de geracao de caixa operacional de
R$ 215 milhdes em 2017 e préxima a R$ 500 milhdes em 2018. Com isso, esperamos que a empresa
apresente métricas de divida sobre capital por volta de 25% e 30% em 2018, comparada a nossa
expectativa anterior abaixo de 15%. Por esses motivos, revisamos nossa avaliagao da analise de ratings
comparaveis da Tecnisa de positiva para neutra

Esperamos que a empresa consiga apresentar geracao de fluxo de caixa mais forte em 2018, uma vez
que nao realizara entregas no periodo — portanto, os distratos seriam significativamente inferiores — e
contara com alto volume de unidades concluidas em estoque, as quais esperamos que sejam
convertidas em caixa mais rapidamente em 2018, com a continuidade da recuperagéo da economia
brasileira. A empresa continua com sua estratégia de venda de terrenos ndo-estratégicos, o que devera
auxiliar na retomada da geracao de caixa em 2018. Em 2019, esperamos distratos em niveis
consideravelmente baixos, dado o perfil dos empreendimentos que serdo entregues: no segmento de
alta renda, o comprador paga entre 30% a 40% do valor do imével como entrada, e seu perfil de crédito
€ mais forte do que o do segmento de média renda; ja os projetos enquadrados no financiamento “pré-
cotista” tem o recebivel (bem como o risco) repassado ao banco financiador do projeto ainda na planta.

Em nossa analise, consolidamos o projeto Jardim das Perdizes proporcionalmente a participagéo de
57,5% da Tecnisa, uma vez que consideramos a divida do projeto, de cerca de R$ 175 milhdes, material
em relagdo a sua divida total. Nosso cenario-base assume:

e Nenhum langamento em 2017. Valor geral de vendas (VGV) de langamentos de R$ 500 milhGes
em 2018 e R$ 600 milhdes em 2019;

e Distratos de R$ 479 milhdes em 2017, ainda elevados devido ao volume alto de entregas em
meio a condi¢gdes macroecondmicas desfavoraveis. Nao esperamos distratos em 2018, uma vez
gue nao havera entregas, e projetamos R$ 26 milhdes para 2019, quando as entregas realizadas
serdo de projetos que apresentam risco mais baixo de distrato;

e Receita liquida anual de R$ 325 milhdes em 2017, R$ 583 milhdes em 2018 e R$ 680 milhdes
em 2019, refletindo a gradual retomada de langamentos e a queda de distratos;

e Geragao de caixa operacional de R$ 215 milhdes em 2017, considerando a venda de terrenos
nao-estratégicos de cerca de R$ 110 milhdes, e de R$ 485 milhdes em 2018, com o maior
volume de venda de estoques, além da venda de terrenos. Em 2019, esperamos que seja de R$
140 milhdes, mais baixa devido ao maior numero de langamentos e ao menor volume de
unidades concluidas, levando a maior necessidade de capital de giro, ainda que positivo;

e Despesa financeira de R$ 140 milhdes em 2017, devido a queda na taxa basica de juros no
Brasil e a amortizagdo de divida de cerca de R$ 610 milhdes no ano. Em 2018, estimamos
despesas financeiras de R$ 66 milhdes e, em 2019, de R$ 35 milhées, com menor nivel de
divida;

e Investimentos anuais entre R$ 9 milhdes e R$ 14 milhdes sobretudo em tecnologia da
informacao; e

e Nenhum pagamento de dividendos nos préximos anos.
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Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para os proximos dois anos:

e Geracdo interna de caixa (FFO, em inglés) sobre divida de -43% em 2017, de -21% em 2018 e
perto de 5% em 2019;

e Fluxo de caixa operacional (OCF, em inglés) sobre divida proximo a 25% em 2017, acima de
95% em 2018 e entre 45% e 50% em 2019; e

e Divida sobre capital entre 35% e 40% em 2017, em torno de 25% e 30% em 2018 e proxima de
20% em 2019.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Tecnisa como menos que adequada. Esperamos que as fontes de caixa
excedam os usos nos proximos 12 meses em 1,05x. Em nossa opinido, a Tecnisa possui solido
relacionamento com bancos e tem certa flexibilidade nos vencimentos de suas dividas, dado que cerca
de 50% dos seus vencimentos de curto prazo séo dividas de projetos pagas com os recebimentos dos
projetos financiados. Por outro lado, acreditamos que a empresa nao teria capacidade de absorver
eventos de alto impacto, mas de baixa probabilidade, sem refinanciamento.

Atualmente, a Tecnisa possui uma margem confortavel nas suas clausulas contratuais restritivas
financeiras (covenants), mas apresenta uma limitagdo no covenant relacionado ao seu rating que pode
ser quebrado caso este seja rebaixado para niveis abaixo de ‘brBBB-’.

Principais fontes de liquidez:

e Posigdo de caixa de R$ 57 milhdes em 30 de setembro de 2017 (inclui Jardim das Perdizes);
e Projecao de geragao de capital de giro de cerca de R$ 615 milhdes nos proximos 12 meses; e
e Linhas contratadas, mas ndao desembolsadas, e securitizagédo de recebiveis de R$ 32 milhdes.

Principais usos de liquidez:

e Divida de curto prazo de R$ 468 milndes em 30 de setembro de 2017 (inclui Jardim das
Perdizes);

e FFO negativo no valor de R$ 200 milhdes;

e Investimentos de R$ 11 milhdes nos préximos 12 meses; e

e Obrigagdes por aquisigao de terrenos de R$ 2 milhdes nos proximos 12 meses.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating da Tecnisa indica que poderemos rebaixa-lo novamente, pois ainda
existem riscos relacionados a retomada da industria e as condigdes macroecondémicas, em um cenario
de potencial volatilidade dos mercados em funcao da elei¢cao presidencial no Brasil em 2018.
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Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos préximos 12 meses caso a geragao de caixa operacional da empresa
fiqgue abaixo de nossas expectativas, resultando em aumento de seu endividamento e impactando
também sua capacidade de negociar refinanciamentos com bancos. Esse cenario poderia acontecer com
geracéo de capital de giro préxima de R$ 350-R$ 400 milhdes em 2018, mais fraca do que o esperado
em fungéo de menor velocidade de venda de estoques e terrenos.

Em um cenério como esse, poderiamos rebaixar o rating em multiplos degraus, uma vez que a empresa
possui um covenant que pode ser quebrado caso seu rating seja rebaixado para niveis abaixo de
‘brBBB-’, o que resultaria em aceleragao de suas dividas e consequente deterioragcao da liquidez.

Cenario de elevagao

Poderemos alterar a perspectiva do rating da Tecnisa de negativa para estavel nos proximos 12 meses
caso haja uma melhora significativa em sua geragao de caixa alinhada ou acima de nosso cenario-base
para o ano de 2018, de forma que a empresa apresente redugado de endividamento e nenhuma pressao
de liquidez. Essa melhora resultaria principalmente de maior velocidade de venda de estoques. Além
disso, veriamos continua capacidade de refinanciamento a custos mais baixos que o da divida atual da
empresa, o que daria conforto adicional a liquidez.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

TECNISA S.A.

Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brBBB-/Negatival/--
Risco de Negdcios Vulneravel
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Moderadamente alto
Posicdo competitiva Vulneravel
Risco Financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfolio Neutro
Estrutura de Capital Neutra
Liquidez Menos que Adequada
Politica Financeira Neutra
Administracao e Governanca Corporativa Regular
Analise de Ratings Comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
atribuidos em nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja 0s
critérios de rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017

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

¢ Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014

e Principais Fatores de Crédito para a Industria de Construcdo Residencial e Desenvolvimento
Imobiliario, 3 de fevereiro de 2014

e Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013

e Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

e Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

e Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

o Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

LISTA DE RATINGS
Rating Rebaixado

TECNISA S.A.

Rating de Crédito de Emissor De Para

Escala Nacional Brasil brBBB+/Negativa/-- brBBB-/Negatival-

EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING DATA DA AGAO ANTERIOR DE
INICIAL RATING

TECNISA S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo 22 de julho de 2008 16 de agosto de 2017

prazo
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014902
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245364149722
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245364149722
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545

INFORMAGCOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagdes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informa¢des em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informagéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisédo das
informagdes que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisado, completude ou tempestividade da (i) informacéao 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 informacgdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancgos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes histoéricas e projetadas recebidas
durante as reunides 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 servigcos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisao de atribui¢ao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” se¢ao em www.standardandpoors.com.br.
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345608875
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor
de informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade
de determinadas informagdes que nao sédo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou
dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings
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www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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	Esperamos que a empresa consiga apresentar geração de fluxo de caixa mais forte em 2018, uma vez que não realizará entregas no período — portanto, os distratos seriam significativamente inferiores — e contará com alto volume de unidades concluídas em ...
	Em nossa análise, consolidamos o projeto Jardim das Perdizes proporcionalmente à participação de 57,5% da Tecnisa, uma vez que consideramos a dívida do projeto, de cerca de R$ 175 milhões, material em relação à sua dívida total. Nosso cenário-base ass...
	 Nenhum lançamento em 2017. Valor geral de vendas (VGV) de lançamentos de R$ 500 milhões em 2018 e R$ 600 milhões em 2019;
	 Distratos de R$ 479 milhões em 2017, ainda elevados devido ao volume alto de entregas em meio a condições macroeconômicas desfavoráveis. Não esperamos distratos em 2018, uma vez que não haverá entregas, e projetamos R$ 26 milhões para 2019, quando a...
	 Receita líquida anual de R$ 325 milhões em 2017, R$ 583 milhões em 2018 e R$ 680 milhões em 2019, refletindo a gradual retomada de lançamentos e a queda de distratos;
	 Geração de caixa operacional de R$ 215 milhões em 2017, considerando a venda de terrenos não-estratégicos de cerca de R$ 110 milhões, e de R$ 485 milhões em 2018, com o maior volume de venda de estoques, além da venda de terrenos. Em 2019, esperamos...
	 Investimentos anuais entre R$ 9 milhões e R$ 14 milhões sobretudo em tecnologia da informação; e
	 Nenhum pagamento de dividendos nos próximos anos.
	Com base nessas premissas, chegamos às seguintes métricas de crédito para os próximos dois anos:
	 Geração interna de caixa (FFO, em inglês) sobre dívida de -43% em 2017, de -21% em 2018 e perto de 5% em 2019;
	 Fluxo de caixa operacional (OCF, em inglês) sobre dívida próximo a 25% em 2017, acima de 95% em 2018 e entre 45% e 50% em 2019; e
	 Dívida sobre capital entre 35% e 40% em 2017, em torno de 25% e 30% em 2018 e próxima de 20% em 2019.
	Liquidez
	Avaliamos a liquidez da Tecnisa como menos que adequada. Esperamos que as fontes de caixa excedam os usos nos próximos 12 meses em 1,05x. Em nossa opinião, a Tecnisa possui sólido relacionamento com bancos e tem certa flexibilidade nos vencimentos de ...
	Atualmente, a Tecnisa possui uma margem confortável nas suas cláusulas contratuais restritivas financeiras (covenants), mas apresenta uma limitação no covenant relacionado ao seu rating que pode ser quebrado caso este seja rebaixado para níveis abaixo...
	Principais fontes de liquidez:
	 Posição de caixa de R$ 57 milhões em 30 de setembro de 2017 (inclui Jardim das Perdizes);
	 Projeção de geração de capital de giro de cerca de R$ 615 milhões nos próximos 12 meses; e
	 Linhas contratadas, mas não desembolsadas, e securitização de recebíveis de R$ 32 milhões.
	Principais usos de liquidez:
	 Dívida de curto prazo de R$ 468 milhões em 30 de setembro de 2017 (inclui Jardim das Perdizes);
	 FFO negativo no valor de R$ 200 milhões;
	 Investimentos de R$ 11 milhões nos próximos 12 meses; e
	 Obrigações por aquisição de terrenos de R$ 2 milhões nos próximos 12 meses.
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