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COMUNICADO AO MERCADO

A TECNISA S.A. (“Companhia”), com suas a¢Ges negociadas em bolsa de valores sob o cédigo TCSA3, vem a
publico comunicar que a Standard & Poor’s Ratings Services reafirmou hoje o rating corporativo da
Companhia em ‘brBBB-’, atribuido na Escala Nacional Brasil a Companhia.

Segundo a agéncia, a manutencdo da perspectiva negativa é resultado de “..riscos relacionados a
recuperacdo do setor e as condigcbes macroeconémicas, em um cendrio de potencial volatilidade dos
mercados em fun¢do das eleigées no Brasil este ano, o que poderia prejudicar a capacidade de geragdo de
caixa da empresa”.

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

www.tecnisa.com.br/ri

Sdo Paulo, 06 de junho de 2018.

Flavio Vidigal de Capua
Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores
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Sintese Analitica

Tecnisa S.A.

Fundamentos
Perfil de Risco de Negécios: Vulneravel Perfil de Risco Financeiro: Agressivo

e Alto nivel de distratos nos ultimos anos ¢ Reducao significativa da posicéo de caixa
devido a recessao econOmica; nos ultimos trés anos;

e Concentragdo geografica em Sao Paulo, e Expectativa de geragéo de caixa mais forte
no segmento de média-alta renda; e em 2018 e 2019; e

e Diminuigdo no numero de langamentos nos e Foco em reducéo de divida nos proximos
ultimos anos. anos.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating da Tecnisa S.A. (“Tecnisa”) indica que ainda vemos riscos relacionados
a recuperacao do setor e as condigdes macroecondmicas, em um cenario de potencial volatilidade dos
mercados em fungéo das elei¢gdes no Brasil este ano, o que poderia prejudicar a capacidade de geragéo
de caixa da empresa.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12 meses caso a geracao de caixa operacional da Tecnisa
fique abaixo de nossas expectativas, limitando a redugao de seu endividamento, medido pelo indice de
divida sobre capital, que permaneceria proximo de 40%. Esse cenario poderia acontecer com geragao
de capital de giro em torno de R$ 350 milhdes em 2018, mais fraca do que a projetada, refletindo uma
diminuicdo no ritmo de venda de estoques e terrenos. Com isso, a empresa também poderia enfrentar
maiores pressdes para refinanciamento de divida.

Em um cenério como esse, poderiamos rebaixar o rating em multiplos degraus, uma vez que a Tecnisa
possui uma clausula contratual restritiva (covenant) que seria descumprida caso seu rating fosse
rebaixado para niveis abaixo de ‘brBBB-’, o que resultaria em aceleragao de suas dividas e consequente
deterioragao da liquidez.

Cenatrio de elevagéao

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

Em nosso cenario-base, fazemos a consolidagéo pro rata do projeto Jardim das Perdizes, do qual a Tecnisa
detém 57,5%. Nossas principais premissas sao:

e Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro de 2,4% em 2018, e de 2,6% em 2019 e 2020;

e Taxa de inflagdo média no Brasil de 3,4% em 2018, 3,8% em 2019 e 4,0% em 2020;

e Taxa basica de juros no Brasil no fim do periodo de 6,3% em 2018, de 7,5% em 2019 e de 8,0% em
2020;

e Nenhum langamento em 2018, dado o cenario macroeconémico ainda incerto. Valor geral de vendas
(VGV) de langamentos de cerca de R$ 600 milhdes em 2019 e 2020, quando esperamos recuperagao
mais forte da demanda, em linha com o crescimento da economia;

e Distratos ainda elevados em 2018, de aproximadamente R$ 300 milhdes, devido ao volume relevante
de entregas, e reduzindo-se para cerca de R$ 70 milhdes em 2019, quando os projetos a serem
entregues apresentam menor risco de distrato, além de nossa expectativa de melhora nos niveis de
desemprego e no financiamento ao consumidor. Para 2020, esperamos queda adicional, com
distratos abaixo de R$ 30 milhges;

¢ Receita liquida anual de R$ 230 milhdes em 2018, menor que a de 2017 devido a premissa de no-
langamentos, e elevando-se para R$ 560 milhdes em 2019 e R$ 690 milhdes em 2020, em
decorréncia da retomada de langamentos e da queda de distratos;

e Reducao de despesas gerais e administrativas nos préximos dois anos, como resultado de esforgos
como mudancga de escritério e corte de pessoal;

e Geracao de capital de giro de aproximadamente R$ 560 milhdes em 2018, principalmente com a
venda de estoques, além da venda de terrenos, totalizando cerca de R$ 115 milhdes no ano. Em
2019, esperamos uma geracgao de capital de giro de R$ 400 milhdes, reduzindo-se para menos de R$
100 milhdes em 2020, como resultado da retomada de langamentos e do menor nivel de estoques;

e Contratagdo de novas dividas corporativas somando R$ 125 milhdes em 2018, para pré-pagamento
de dividas de projeto que possuem custo mais alto, e para refor¢o de liquidez;

e Despesa financeira de cerca de R$ 75 milhées em 2018, devido a queda na taxa basica de juros e a
redugéo na divida bruta ajustada para cerca de R$ 520 milhdes no fim do ano. Em 2019 e 2020,
estimamos despesa financeira entre R$ 40 milhdes e 50 milhdes com a manutencgdo de cerca de R$
300 milhées de divida; e

¢ Nenhum pagamento de dividendos nos proximos anos.

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para os proximos dois anos:

e Geracao interna de caixa (FFO, em inglés) sobre divida de -25% em 2018, de -10% em 2019 e 25%
em 2020;

¢ Fluxo de caixa operacional (OCF, em inglés) sobre divida préximo a 70% em 2018, acima de 90% em
2019 e de cerca de 35% em 2020; e

o Divida sobre capital entre 30% e 35% em 2018, em torno de 20% e 25% em 2019 e 2020.

Perfil de Risco de Negécios: Vulneravel

A Tecnisa atua no setor imobiliario brasileiro, o qual é altamente fragmentado. A empresa apresenta baixa
diversificagdo em termos geograficos e de segmentos de atuagédo, com foco no mercado de média-alta renda,
que foi mais impactado pela crise econdmica brasileira nos ultimos trés anos e poderia apresentar volatilidade
novamente no futuro.
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A Tecnisa tem se focado no mercado imobiliario de Sdo Paulo, que concentra a maior renda per capita do
pais, mas que, por essa razao, também é mais competitivo. Com o forte impacto da recessao nos ultimos
anos, a empresa registrou altos niveis de distratos e volume reduzido de vendas, resultando em um alto
percentual de unidades finalizadas em estoque. Com isso, a Tecnisa precisou oferecer descontos nas vendas
para conseguir gerar caixa e reduzir despesas. Além disso, a empresa também deixou de realizar
langamentos desde o inicio de 2017, e esperamos que nao os realize em 2018, assumindo que o cenario
macroecondmico continue ainda incerto. Caso decida retomar os langcamentos ainda este ano em fungao de
uma visdo mais positiva de demanda no setor, ndo esperamos um impacto significativo em nossas
estimativas, uma vez que acreditamos que os langamentos deveriam acontecer nos ultimos meses de 2018,
ja préoximo de nossa projegao para 2019. Além disso, o periodo inicial de obras dos projetos apresenta a
menor parcela de custos em relagao ao total, portanto ndo esperamos uma variagao significativa em nossa
projecao de geracao de caixa.

Perfil de Risco Financeiro: Agressivo

O perfil de risco financeiro da Tecnisa reflete o impacto negativo da recessao nos ultimos anos, com alto
volume de distratos, e a nossa visdo de que a empresa poderia apresentar volatilidade na geragéo de caixa
novamente ao longo dos ciclos. Por outro lado, esperamos que a Tecnisa consiga melhorar sua geragéo de
caixa em 2018, como resultado da venda de estoques e terrenos nao-estratégicos. Esses recursos deveriam
ser usados para redugao gradual de seu endividamento, medido pelo indice de divida sobre capital, atingindo
niveis proximos a 30% e 35% em 2018.

Destacamos que, como as construtoras brasileiras reportam seus resultados seguindo a metodologia de
percentual de completude (“percentage of completion”), ha descasamento entre receita e fluxo de caixa.
Dessa forma, consideramos as métricas de fluxo de caixa e de divida sobre capital como as mais relevantes
em nossa analise.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Tecnisa como menos que adequada. Esperamos que as fontes de caixa excedam os
usos nos proximos 12 meses em cerca de 1,15x. Em nossa opinido, a Tecnisa possui sélido relacionamento
com bancos e tem certa flexibilidade nos vencimentos de suas dividas, pois cerca de 60% dos seus
vencimentos de curto prazo sao dividas de projetos, pagas com os recebiveis das vendas dos iméveis
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 em seus covenants financeiros, mas apresenta uma

limitacdo no covenant relacionado ao seu rating, que pode ser descumprido caso o rating seja rebaixado para
niveis abaixo de ‘brBBB-'.
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Principais Fontes de Liquidez

Principais Usos de Liquidez

e Posicao de caixa de R$ 37 milhdes em 31
de marco de 2018 (incluindo Jardim das
Perdizes e excluindo caixa restrito);

e Geracgao de caixa operacional projetada de
R$ 515 milhdes nos préximos 12 meses; e

¢ Linha de financiamento contratada no valor
total de R$ 20 milhGes, além dos R$ 12
milhdes a serem colocados do Certificado
de Recebiveis Imobiliario (CRI) emitido em
2017.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

Divida de curto prazo de R$ 340 milhdes
em 31 de margo de 2018 (incluindo Jardim
das Perdizes);

FFO negativo de R$ 160 milhdes nos
proximos 12 meses;

Investimentos de R$ 7,5 milhdes; e
Contas a pagar por aquisi¢cao de terrenos
de R$ 1,1 milhdo nos préximos 12 meses.

TECNISA S.A.

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil

Risco de Negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posicdo competitiva

Risco Financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfdlio
Estrutura de Capital
Politica Financeira
Liquidez
Administragdo e Governanga

Analise de Ratings Comparaveis

brBBB-/Negativa/--

Vulneravel
Moderadamente Alto
Moderadamente Alto

Vulneravel

Agressivo

Agressivo

Neutra
Neutra
Neutra
Menos que Adequada
Regular

Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao
sobre os fatores que séo 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 os critérios de rating
em www.standardandpoors.com.br para mais informagoes.

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

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

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

e Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

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

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

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

LISTA DE RATING

TECNISA S.A.

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brBBB-/Negativa/--
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