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ResumodaAcadode Rating Sao Paulo
55 (11) 3039-9753
— AEmccamp Residencial S.A. (Emccamp), incorporadora brasileira que atua nos segmentos de marcelo.pappiani
média e baixa renda, reportou receita de R$ 355 milhdes e EBITDA de R$ 50 milhdes em 2020. @spglobal.com

Esperamos que seuprocesso de expansao impulsionado pela maior alavancagem resulte em

um crescimento de aproximadamente 100% nos langamentos e vendas contratadas em 2021 CONTATO ANALITICO ADICIONAL

em relagdo a2019. Noentanto, devido aos riscos de execugédo associados aessa forte Wendell Sacramoni. CFA
expanséo, sua receita liquida e geracédo de caixa operacional ainda ndo acompanham o S3o Paulo

movimento de alta, devendo atingir um patamar condizente com a escalaoperacional da 55 (11) 3039-4855
empresa até 2023. wendell.sacramoni

. . o . . @spglobal.com
— Acreditamos que aEmccamp apresentard em 2021 métricas operacionais bastante

competitivas e em linha com as de seus concorrt_antes, embora possua menor escala. Porém, LIDER DO COMITE DE RATING
esperamos gue 0grupo consuma caixa nos préximos dois anos, resultado da compra de
terrenos, expectativa de manutengdo dos altos niveis de lancamentos e aceleracdo das obras. Luciano Gremone
. L . o . Buenos Aires
— Em 27 de agosto de 2021, a S&P Global Ratings atribuiu seu rating de crédito corporativo ‘brA+’ 54 (11) 4891-2143

na Escala Nacional Brasil a Emccamp. luciano.gremone

. . R . . . @spglobal.com
— Aperspectiva estavel indica nossa expectativa de que a empresa manterd o nivel de pg

lancamentos e velocidade de vendas enquanto expande suas vendas liquidas, além de uma
estrutura de capital saudavel e sustentavel.

FundamentodaAcéo de Rating

Menor escala e diversificagdo geografica em relacdo aos pares limitam seu alcance. AEmccamp
atua nos segmentos de baixa e média renda na regido Sudeste do Brasil, e ndo deve expandir suas
atividades para as demais regifes do pais no médio prazo. De certa forma, amenor diversificagao
geografica da empresa oferece vantagem em termos de eficiéncia operacional, mas limita seu
alcance em um mercado altamente competitivo. Além disso, sua escala ainda é inferior em
comparagdo com pares como aBRZ Empreendimentos e Construgdes Ltda (BRZ;
brA+/Paositiva/brA-1), Cury Construtora e Incorporadora S.A. (Cury; brAA+/Estavel/--),
Construtora TendaS.A (Tenda; brAAA/Estavel/--) e Direcional Engenharia S.A. (Direcional;
brAAA/Estéavel/--).

Eficiéncia e experiéncia operacional, mas riscos de execugdo ainda sdo grandes. A Emccamp
possui experiéncia reconhecida no mercado, e seu modelo de negécios estd exposto as vantagens
e desvantagens dos segmentos em que atua. O segmento de baixa renda tem se mostrado mais
resiliente e conta com a segurancga do programa habitacional CasaVerde Amarela (CVA). Seu ciclo
de repasse faz com que a geracao de caixa seja maior durante a obra, mas as margens ea
flexibilidade de repasse de custos sdo menores por conta do teto de prego. Por outro lado, o
segmento de média renda possui um preco médio um pouco acima do teto de prego, fazendo com
que arentabilidade dos projetos seja superior, mas a previsibilidade dos fluxos de caixa € menor e
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os clientes possuem perfis diferenciados. Além disso, um possivel aumento das taxas de juros,
custos de material e mao de obra, aliado a um potencial risco de execu¢do com o recente aumento
de langamentos e quantidade de projetos, pode afetar as métricas da empresa. Tais aspectos
demandam uma gestédo de projetos mais focada e especializada, podendo trazer perdas de
eficiéncia. Ainda assim, a Emccamp apresentou boas métricas operacionais nos dltimos anos.

Margens em linhacom amédia da industria, mas fluxo de caixa deve ser negativo nos proximos
dois anos. Mesmo com métricas operacionais competitivas, as margens EBITDA reportadas e a
rentabilidade da Emccamp estdo em linha com as de outras empresas do segmento. Esperamos
maior pressao de custos de material e mao de obra nos préximos anos e geracao de caixa
operacional negativa ou préxima de zero até 2022, quando a Emccampentregard parte dos
projetos, mantendo os niveis de langcamentos, além de receita e geragao de caixa mais elevados e
recorrentes nos anos seguintes.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Emccamp reportara niveis de vendas
alinhados com orecente aumento de langamentos e que seguira com seu processo de expanséo
nos proximos trés anos. Em nossa visdo, embora elevada, a alavancagem da empresa
permaneceré confortavel & medida em que o grupo avanga na execucgdo das obras e sua geragéo
de caixa operacional se fortalece, dado que a aceleragéo dessas obras deve consumir o caixa da
empresa, principalmente em 2021. Assim, esperamos métricas de crédito de geracdo interna de
caixa (FFO - funds from operations) sobre divida bruta entre 30%-45%, divida bruta sobre capital
entre 30%-40% e fluxo de caixa operacional sobre divida bruta abaixo de 10% nos préximos trés

anos.

Cenériodeelevacgao

Poderemos elevar o rating atribuido & Emccampnos préoximos 12 meses caso a empresa reporte
resultados operacionais acima do projetado em nosso cenario-base, combinados com uma maior
velocidade de vendas e geracao de caixa operacional consolidada em patamares mais altos.
Nesse cenario, veriamos métricas de crédito de FFO sobre divida bruta entre 30%-45%, divida
bruta sobre capital proxima de 30% e fluxo de caixa operacional sobre divida bruta acimade 15%
consistentemente. Além disso, poderemos elevar o rating se aempresa atingir patamares mais
altos de receita e EBITDA, em linha com seus principais pares, e melhorar sua diversificagdo de
financiamento.

Cenariode rebaixamento

Poderemos rebaixar orating nos proximos 12 meses se aempresa reportar resultados muito
fracos, de modo que o consumo de caixa operacional se estenda por mais tempo. Além disso,
poderemos realizar uma ag&o de rating negativa caso o grupo ndo consiga encontrar terrenos
atrativos que suportem os langamentos futuros. Nesse cendrio, veriamos FFO sobre divida bruta
abaixo de 20%, divida bruta sobre capital acimade 45% e geracéo de caixa operacional sobre
divida bruta consistentemente negativa. Além disso, poderiamos rebaixar orating caso a liquidez
de curto prazo da empresa se deteriorasse, resultando em um consumo de caixa e obriga¢gdes
acima do esperado, postergacdo das obras por conta da pandemia, estouro de orgamento e outros
fatores indiretos.
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DescricdodaEmpresa

A Emccamp é uma incorporadora focada no segmento de baixa renda, atendendo as faixas 2e 3
do programa habitacional Casa Verde Amarela e consumidores que se beneficiam do
financiamento pelo SistemaBrasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE). A empresa opera ha
regido Sudeste com um processo verticalizado e integrado, grande eficiéncia operacional e
qualidade nas obras, além de possuir sua prépria equipe de vendedores. O grupo é controlado
pela familiafundadora e recentemente abriu seu capital no segmento B da B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcao (B3).

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

— Nivel de langamentos (VGV - valor geral de vendas) estimado entre R$ 1,2 bilhdo-R$ 1,5
bilhdo nos préximos trés anos;

— Vendas brutas entre R$ 900 milhées-R$ 1,3 bilhdo nos préximos trés anos;

— Distratos proximos a 0% das vendas brutas, em linha com o histoérico recente;

— Receita liquida consolidada de R$ 600 milhdes em 2021, R$ 900 milhdes em 2022 e R$
1,0 bilhdo em 2023;

— Margem bruta retraindo de 34% em 2020 para 30%-31% em 2021 e 33%-34% em 2022 e
2023, devido a maior presséo de custos e dificuldade em repassar os pregos ao
consumidor final sem prejudicar a velocidade de vendas;

— Margem EBITDA de 13% em 2021 e crescendo entre 18% e 19% nos anos seguintes, pela
diluicdo das despesas em relacéo ao crescimento das vendas;

—  Fluxo de caixa operacional negativo em 2021 e 2022, gracas a compra de terrenos e
intensificagdo das obras langcadas nos ultimos anos;

— Investimentos (capex) de 2,5% das receitas, em linha com os Ultimos anos;

— Distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido dos anos anteriores.

Principais métricas:

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

2021E 2022E 2023E
Divida bruta (R$)* 250-300 275-325 300-350
FFO/Divida (%) 20-25 40-45 50-55
Divida sobre Capital (%) 35-40 35-40 30-35
Fluxo de caixa operacional sobre divida (%) (20)-(15) (5)-0 15-20

E: Esperado
*Incluindo nova emisséo de CRle obrigagées por aquisicdo deterrenos

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Emccamp como menos que adequada, mesmo que suas fontes de caixa
excedam os usos em mais de 1,3x nos proximos 12 meses. Em nossa visdo, a Emccamp ndo
possui diversificagdo bancéria, sua exposi¢cdo ao mercado de capitais é inferior a dos pares que ja
emitiram instrumentos de dividas e possuem a¢des negociadas na bolsa, e ndo acreditamos que a
empresa seja capaz de absorver eventos de alto impacto sem a necessidade de capital adicional.
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Principais fontes de liquidez:

— Posicaode caixa de R$ 125 milhdes em 31 de margo de 2021;

—  FFO perto de R$ 85 milhdes nos préximos 12 meses.

Principais usos deliquidez:

— Necessidades de capital de giro de cercade R$ 135 milhdes nos préximos 12 meses;

— Capex de R$ 15 milhdes nos préximos 12 meses;

— Distribuicao de dividendos em torno de R$ 10 milhdes nos préximos 12 meses.

Tabelade Classificacaode Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brA+/Estavel/--

Risco de negécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Riscoda indlstria

Moderadamente alto

Posicdo competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administracéo e governanca Regular
Anélise deratings comparaveis Negativa
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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

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

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

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

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

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

— 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
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INFORMACOES 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 verificagdo independente da informacéo
recebida do emissorou de terceiros em conexado 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
informagdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o 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 ndo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informac¢éo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo 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,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histdricas e projetadas recebidas
durante asreunifes 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 informag¢des de dominio publico, incluindo informag6es 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
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacGes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo 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 lista de 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
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https://www.spaglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da Gltima Ac¢é&o de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informac®@es regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informag6es somente quando uma A¢ao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
ndo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informag®@es regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma A¢ao de Rating de
Crédito.
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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
negécios 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
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