
 

1 

 

Brasil 

14 de abril de 2026 Companhia Província de Securitização – 1ª, 2ª e 3ª Séries da 102ª Emissão de CRIs (Risco Cyrela) 

 

Companhia Província de Securitização 

– 1ª, 2ª e 3ª Séries da 102ª Emissão de 

CRIs (Risco Cyrela) 

Emissão Rating Taxa de Juros 
Montante 

(R$ mm) 

Data de Emissão e 

Vencimento 

(Prazo) 

Cronograma de 

Pagamento 

1ª Série da 102ª 

Emissão de CRIs 
AAA.br (sf) 96% do CDI 151,979  

15/abril/2025 

15/abril/2029 

(4 anos) 

Juros: pagos 

semestralmente sem 

carência 

Principal: parcela única no 

vencimento 

2ª Série da 102ª 

Emissão de CRIs 
AAA.br (sf) 97% do CDI 348,021  

15/abril/2025 

15/abril/2030 

(5 anos) 

Juros: pagos 

semestralmente sem 

carência 

Principal: parcela única no 

vencimento 

3ª Série da 102ª 

Emissão de CRIs 
AAA.br (sf) 

IPCA +  

7,6693% a.a. 
200,000  

15/abril/2025 

15/abril/2032 

(7 anos) 

Juros: pagos 

semestralmente sem 

carência 

Principal: duas parcelas 

iguais em 2031 e 2032  

Total   700,000   

RESUMO 

A Companhia Província de Securitização (“Província”, “Emissora” ou “Securitizadora”) 

realizou a 102ª Emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (“CRIs”), em três 

séries, lastreadas em créditos imobiliários representados por Cédulas de Crédito 

Imobiliário (“CCIs”) decorrentes da 1ª, 2ª e 3ª Séries da 18ª Emissão de Debêntures 
simples (“Debêntures”), não conversíveis em ações, de espécie quirografária, emitidas 

pela Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participações (“Cyrela” ou 

“Devedora”; AAA.br estável). Cada série dos CRIs está lastreada por uma CCI. 

Os recursos originados dos CRIs foram utilizados pela Província para a aquisição das 

Debêntures emitidas pela Cyrela, que, por sua vez, utiliza os recursos líquidos obtidos 

com a emissão para pagamento de gastos, custos e despesas ainda não incorridos, pela 

Companhia ou suas controladas, diretamente relacionados à construção, aquisição 

e/ou reforma, de determinados empreendimentos imobiliários. 

A qualidade de crédito da operação baseia-se na capacidade e disposição da Cyrela em 

honrar a obrigação de pagamento das Debêntures, que lastreiam a emissão de CRIs, 

bem como as demais obrigações previstas na estrutura da operação. Além disso, a 

estrutura dos CRIs espelha os respectivos lastros. 

As Debêntures foram avaliadas em AAA.br, em linha com o Rating Corporativo (CFR) da 

Cyrela. Portanto, qualquer alteração nos ratings das Debêntures poderá levar a 

mudança nos ratings dos CRIs.  
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de CRIs 
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de CRIs 
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Pontos fortes de crédito 

» Operação atrelada à qualidade de crédito da Cyrela. O risco de crédito da operação baseia-se na capacidade e disposição da 

Cyrela, como devedora, em honrar as obrigações das Debêntures que lastreiam os CRIs, bem como as demais obrigações 

assumidas. As despesas da operação são inicialmente cobertas por um fundo de despesas constituído por meio dos recursos da 

emissão, com saldo inicial de R$ 100 mil e saldo mínimo de R$ 50 mil. 

Na operação, cada série dos CRIs é lastreada por uma Cédula de Crédito Imobiliário, representativa dos créditos imobiliários 

decorrentes das Debêntures. A totalidade dos créditos imobiliários foi vinculada de forma irrevogável e irretratável aos CRIs e, 

juntamente com os demais bens e direitos da operação — como os recursos mantidos na conta de emissão, conta centralizadora, 

fundo de despesas e aplicações financeiras — está segregada do patrimônio da Securitizadora, nos termos do regime fiduciário por 

força do regime fiduciário. 

Desafios de crédito 

» Risco residual junto à companhia securitizadora. O rating da operação incorpora o risco da estrutura dos CRIs, refletindo o 

risco residual de que o lastro possa ser alcançado por credores fiscais, trabalhistas e previdenciários da securitizadora Província. 

Observamos que o risco de credores fiscais, trabalhistas e previdenciários alcançarem os bens e direitos vinculados à emissão dos 

CRIs é mitigado pela baixa representatividade da performance individual da Província. Para mais informações, veja seção “Regime 

fiduciário e patrimônio separado”. 

» Risco operacional e de fungibilidade. A securitizadora está exposta a riscos operacionais inerentes à complexidade de seus 

processos, à dependência de terceiros e à necessidade de controles internos e sistemas robustos. Eventuais falhas podem impactar 

a qualidade das informações, o cumprimento das obrigações operacionais e o fluxo das operações. A mitigação desses riscos 

depende da maturidade da governança, da aderência regulatória, da eficácia dos controles adotados e da estabilidade financeira.   

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

Os ratings dos CRIs estão no patamar mais alto da escala e, portanto, não podem ser elevados. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

Os ratings dos CRIs poderão ser rebaixados caso haja um rebaixamento dos ratings das Debêntures, objeto de lastro da operação. 

Perfil  

Fundada em 1962 e sediada em São Paulo, a Cyrela é uma das maiores incorporadoras residências do país. A Companhia foca suas 

operações no segmento de alta renda, mas também desenvolve empreendimento para o segmento de média renda (marca Living) e 

para o segmento de baixa renda (marca Vivaz). Em 2025, a Empresa registrou receita líquida de R$ 9,4 bilhões e margem EBITDA 

ajustada pela Moody’s Local Brasil de 37,3%. Com capital aberto e ações negociadas na B3 – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, AAA.br 

estável), sua estrutura acionária é dividida entre: fundador e acionista controlador, Sr. Elie Horn, com 28,4% das ações de maneira 

direta ou indireta, 4,5% das ações em tesouraria e 67% em free-float. 

Para mais informações sobre a qualidade de crédito da Cyrela e de suas emissões de dívidas, acesse os comunicados de ação de 

rating e relatórios publicados pela agência relacionados ao emissor disponíveis no site da Moody’s Local Brasil.  
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Principais considerações de crédito 

Participantes da operação 

» Emissor Companhia Província de Securitização 

» Devedor Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participações 

» Agente fiduciário Pentágono S.A. Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários (“Pentágono”) 

» Escriturador Itaú Corretora De Valores S.A. (“Itaú Corretora”) 

» Custodiante Oliveira Trust Distribuidora De Títulos E Valores Mobiliários S.A (“Oliveira Trust”) 

» Conta centralizadora / Banco 

liquidante 

Itaú Unibanco S.A (AAA.br estável)  

» Coordenadores 

Itaú BBA Assessoria Financeira S.A., Banco Bradesco BBI S.A., XP Investimentos Corretora de 

Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários S.A., UBS BB Corretora de Câmbio, Títulos e Valores 

Mobiliários S.A, Banco Safra S.A. (AAA.br estável), BTG Pactual Investment Banking Ltda. 

» Auditor do patrimônio separado BDO RCS Auditores Independentes - Sociedade Simples Limitada 

» Emissor Companhia Província de Securitização 

Fonte: Documentos da operação e Moody’s Local Brasil 

Características da operação 

» Emissão 1ª, 2ª e 3ª Séries da 102ª Emissão de CRIs da Província 

» Formato 

Os CRIs foram objeto de oferta pública de distribuição, sob o rito de registro automático, nos 

termos da Resolução CVM nº 160, sob o regime de garantia firme de colocação para o valor base 

da oferta, com a intermediação dos coordenadores. 

» Número de séries Três 

» Montante 

R$ 700 milhões 

1ª Série: R$ 151,979 milhões 

2ª Série: R$ 348,021 milhões 

3ª Série: R$ 200 milhões 

» Remuneração 

1ª Série: 96% do Depósitos Interfinanceiros (“DI”) a.a. 

2ª Série: 97% do CDI a.a. 

3ª Série: Índice de Preços ao Consumidor Amplo (“IPCA”) + 7,6693% a.a. 

» Data de emissão 15/abril/2025 

» Data de vencimento (prazo) 

1ª Série: 15/abril/2029 (4 anos) 

2ª Série: 15/abril/2030 (5 anos) 

3ª Série: 15/abril/2032 (7 anos) 

» Amortização de juros Semestralmente sem carência, com pagamento nos meses de abril e outubro de cada ano. 

» Amortização de principal 

1ª Série: parcela única no vencimento final em 15/abril/2029 

2ª Série: parcela única no vencimento final em 15/abril/2030 

3ª Série: duas parcelas iguais, em 15/abril/2031 e 15/abril/2032 

» Garantia adicional Não há 

» Ativo lastro 

Créditos imobiliários representados pelas CCIs decorrentes da 18ª Emissão de Debêntures 

simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, em três séries, para colocação 

privada, emitida pela Cyrela. Cada série dos CRIs está lastreada por uma CCI. 

A estrutura dos CRIs espelha a estrutura das Debêntures. 

As Debêntures foram avaliadas em AAA.br, em linha com o Rating Corporativo (CFR) da Cyrela. 

» Nível de vínculo da operação 

estruturada com o originador e 

sensibilidade 

Totalmente vinculada à qualidade de crédito do ativo lastro, que, por sua vez, reflete a qualidade 

de crédito da Cyrela. Qualquer alteração no rating do ativo lastro poderá levar a uma mudança 

nos ratings dos CRIs 

» Destinação de recursos 

Os recursos originados dos CRIs foram utilizados pela Província para a aquisição das 

Debêntures emitidas pela Cyrela, que, por sua vez, utiliza os recursos líquidos obtidos com a 

emissão para pagamento de gastos, custos e despesas ainda não incorridos, pela Companhia ou 

suas controladas, diretamente relacionados à construção, aquisição e/ou reforma, de 

determinados empreendimentos imobiliários. 

» Ordem e alocação de pagamentos 
Caso, em qualquer data, o valor recebido pela emissora a título de pagamento dos créditos 
imobiliários não seja suficiente para quitação integral dos valores devidos aos titulares de CRIs, 

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/construcao/cyrela-brazil-realty-s-a-empreendimentos-e-participacoes-cyrela/
https://moodyslocal.com.br/setores/instituicoes-financeiras/bancario/itau-unibanco-s-a/
https://moodyslocal.com.br/setores/instituicoes-financeiras/bancario/banco-safra-s-a/
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tais valores serão alocados observada a seguinte ordem de preferência: (i) caso não existam 

recursos no fundo de despesas, pagamento das despesas do patrimônio separado dos CRIs, 

incorridas e não pagas até a respectiva data de pagamento; (ii) eventuais encargos moratórios; 

(iii) remuneração dos CRIs; e (iv) pagamento da amortização dos CRIs.   

» Cronograma de pagamentos 

O cronograma de pagamento dos CRIs replica o fluxo de pagamento das Debêntures 

subjacentes, com 2 dias úteis de defasagem a mais para acomodar as transferências de caixa. 

Para a 1ª e 2ª Séries, a taxa DI a ser paga foi determinada utilizando o mesmo período de DI sob 

a série da Debênture lastro, e a remuneração é calculada utilizando o mesmo número de dias 

úteis. Para a 3ª Séries, o saldo será atualizado pelo mesmo índice IPCA das séries das 

Debêntures, e as taxas de remuneração dessas séries são calculadas considerando os mesmos 

dias úteis das séries subjacentes. Inclusive, para mitigar o risco de dias adicionais de juros e 

atualização de principal para o primeiro período, todas as séries incorporam dois dias úteis 
extras, evitando qualquer possível descasamento. 

» Cláusulas de vencimento antecipado Espelhadas das Debêntures lastro 

» Covenants financeiros  

(cláusula de vencimento antecipado 

não automático do lastro) 

Não cumprimento de qualquer dos índices financeiros relacionados a seguir, a serem calculados 

trimestralmente pela Devedora com base em suas demonstrações financeiras consolidadas 

auditadas ou revisadas, conforme o caso, referentes ao encerramento dos trimestres de março, 

junho, setembro e dezembro de cada ano, e verificados pela Emissora até cinco dias após o 

recebimento do cálculo enviado pela Devedora: 

» a razão entre (1) a soma de dívida líquida e imóveis a pagar; e (2) patrimônio líquido; 

deverá ser sempre igual ou inferior a 0,80;  

» a razão entre (1) a soma de total de recebíveis e imóveis a comercializar; e (2) a soma 
de dívida líquida, imóveis a pagar e custos e despesas a apropriar; deverá ser sempre 

igual ou maior que 1,5 ou menor que 0. 

Os indicadores possuem ajustes previstos na documentação. 

» Fundo de despesas 

A Devedora deverá, mediante retenção de recursos da primeira integralização dos CRIs, 

constituir um fundo de despesas para os CRIs que terá o valor inicial total de R$ 100 mil.  

Os valores correspondentes aos fundos de despesas serão mantidos em depósito na conta 

centralizadora, sendo que (i) a formação do montante referente ao valor inicial do fundo de 

despesas com recursos retidos do valor a ser pago a título de integralização dos CRIs; e (ii) a 

todo e qualquer momento, a Devedora deverá manter um montante de, no mínimo, R$ 50 mil 

» Aplicações financeiras permitidas 

Todos os recursos oriundos dos créditos do patrimônio separado que sejam mantidos na conta 

centralizadora, a título fundo de despesas, ou qualquer outro fundo que venha a ser criado no 

âmbito desta emissão, poderão ser aplicados em instrumentos financeiros de renda fixa com 

classificação de baixo risco e liquidez diária, a exclusivo critério da Provincia, de acordo com as 

opções de investimento que estejam disponíveis no Itaú Unibanco S.A. (AAA.br estável), tais 

como: (i) fundos de investimentos de renda fixa de baixo risco, com liquidez diária, que tenham 

seu patrimônio representado por títulos ou ativos financeiros de renda fixa, pré ou pós-fixados, 

emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo BACEN; (ii) certificados de depósito bancário com 

liquidez diária ou operações compromissadas com liquidez diária; ou (iii) títulos públicos 

federais de emissão do Tesouro Nacional e/ou BACEN, observada a regulamentação aplicável. 

» Patrimônio separado 

Os CRIs contam com patrimônio único e indivisível em regime fiduciário, o qual não se confunde 

com o patrimônio comum da Emissora e destina-se exclusivamente à liquidação dos CRIs aos 

quais está afetado, bem como ao pagamento dos respectivos custos de administração, despesas 

e obrigações fiscais da emissão. O patrimônio separado é constituído por (i) todos os valores e 

créditos decorrentes dos créditos imobiliários representados pelas CCI; (ii) a conta 

centralizadora todos os valores que venham a ser depositados na conta centralizadora, incluindo 

o fundo de despesas; (iii) as respectivas garantias, bens e/ou direitos decorrentes dos itens “i” e 

“ii” acima, conforme aplicável, que integram o patrimônio separado dos CRIs.  

Fonte: Documentos da operação e Moody’s Local Brasil 

 

 

 

 

https://moodyslocal.com.br/setores/instituicoes-financeiras/bancario/itau-unibanco-s-a/
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Diagrama e detalhamento das transações da operação 

FIGURA 1 
Diagrama da estrutura com os principais participantes e transações 

 

 
Fonte: Documentos da operação e Moody’s Local Brasil 

 

1. A Cyrela emitiu a 18ª Emissão de Debêntures, em três séries, em favor da Província, no âmbito da securitização dos créditos 

imobiliários da operação. 

2. Em seguida, a Província realizou a 102ª Emissão de CRIs, em três séries, tendo como lastro as Debêntures decorrentes das CCIs 

subjacentes. 

3. Os CRIs foram objeto de oferta pública de distribuição, sob rito de registro automático, nos termos da Resolução CVM nº 160, 

sob regime de garantia firme de colocação para o valor base da oferta e procedimento de bookbuilding.  

 

4. Os recursos advindos dos investidores que adquiriram os CRIs foram transferidos pela Província à Cyrela. 

5. A Província contratou a Oliveira Trust para realizar serviços de custódia e a Itaú Corretora para a escrituração dos documentos. 

Ainda, a Pentágono foi contratada e nomeada como agente fiduciário da operação, devendo representar os interesses dos 

titulares dos CRIs. 

6. A Cyrela realizará os pagamentos devidos em razão dos lastros, na conta da Província, que é mantida no Itaú e abrangida pelo 

regime fiduciário e integrante do patrimônio separado dos CRIs. A Securitizadora, por sua vez, realizará o pagamento da 

remuneração e amortização dos CRIs aos investidores. O fluxo de pagamento dos CRIs replica o fluxo de pagamento das 

Debêntures subjacente, com 2 dias úteis de defasagem a mais para acomodar as transferências de caixa. 

 

Risco de fungibilidade 

De acordo com os documentos da operação, os pagamentos serão realizados pela Cyrela e depositados diretamente na conta do 

patrimônio separado da operação estruturada de titularidade da Securitizadora, mantida no Itaú. Para mais informações, veja seção 

de “Regime fiduciário e patrimônio separado” abaixo. 

Regime fiduciário e patrimônio separado 

A securitizadora validamente institui regime fiduciário sobre os bens e direitos vinculados à emissão de Certificados de Recebíveis 

Imobiliários (CRIs) e de Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRAs), instituindo o patrimônio separado de CRIs e de CRAs: (i) 

os direitos de creditórios que lastreiam a operação, e (ii) os valores depositados na conta de emissão, incluindo o fundo de despesas. 

De acordo com a Lei 14.430/22 e a Resolução CVM 60/21, por meio da instituição do regime fiduciário, os bens e direitos vinculados 

à emissão de CRIs e CRAs destacam-se do patrimônio da securitizadora emissora dos certificados e constituem patrimônio 

separado destinado à liquidação de CRIs e CRAs. O patrimônio separado é administrado pela securitizadora e é objeto de registro 

contábil próprio e independente.  

A Lei 14.430/22 prevê no seu Art. 27 que os direitos creditórios, os bens e os direitos objeto do regime fiduciário responderão 

somente pelas obrigações inerentes aos certificados de recebíveis a que estiverem vinculados. Conforme o Art. 27, os dispositivos da 

lei que estabelecem a afetação ou a separação, a qualquer título, de patrimônio da companhia securitizadora a emissão específica 
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de certificados de recebíveis produzem efeitos em relação a quaisquer outros débitos da securitizadora, inclusive de natureza fiscal, 

previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos privilégios que lhes são atribuídos.  

Não obstante, com base no artigo 76 da Medida Provisória 2158-35/01 (que estabelece que "as normas que estabeleçam a afetação 

ou a separação, a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem efeitos em relação aos débitos de 

natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista"), existe risco residual de que o lastro possa ser alcançado por credores fiscais, 

trabalhistas e previdenciários da securitizadora. Esse risco é mitigado pela baixa representatividade da performance individual da 

securitizadora. A consequente diluição de eventuais passivos proporcionalmente às emissões em circulação nos leva a opinião que 

este risco é residual e insuficiente para ter um impacto nos ratings. 

Monitoramento 

Geralmente aplicamos os principais componentes de nossa metodologia de avaliação para o monitoramento das operações 

avaliadas, exceto aqueles elementos da metodologia que possam ser menos relevantes com o passar do tempo, como a análise da 

estrutura legal, que não deve mudar ao longo do tempo.  

Utilizamos relatórios de acompanhamento preparados regularmente pelas diversas partes da operação para fazer o monitoramento 

da operação. Estes relatórios nos informam sobre o desempenho da carteira de recebíveis, incluindo eventuais inadimplências, do 

suporte de crédito disponível, e outras informações. Nas situações em que a performance da operação desvia das premissas iniciais, 

podemos realizar revisões mais detalhadas. Essas revisões são focadas nos principais fundamentos dos ativos, incluindo a evolução 

dos negócios do cedente ou patrocinador da operação, e na medida do necessário, em simulações de fluxo de caixa com premissas 

atualizadas.  

Alterações no reforço de crédito ou na qualidade de crédito dos originadores/cedentes/patrocinadores, agente de cobrança e outras 

partes da operação, são monitoradas e podem desencadear uma revisão detalhada. Podemos também iniciar uma revisão detalhada 

da operação quando formos notificados de uma revisão nas políticas de originação e cobrança de recebíveis, alterações nas 

condições macroeconómicas, ou nos fundamentos da indústria específica.  

Quaisquer alterações de rating são anunciadas e disseminadas por meio de um comunicado de ação de rating. 

 

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 

das definições dos ratings atribuídos. 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Operações Estruturadas - (25/Oct/2023), disponível na seção 

de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

 

 

 

 

  

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação dos 
instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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