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Resultado 1T13 

 

Market Perform 
 

Ticker EZTC3 

Preço de mercado em 13/05/2013 R$ 30,17 

Preço para 31/12/2013 R$ 30,60 

Potencial de valorização 1,43% 

Setor 
Construção 

Civil 

Free Float 34,8% 

Min (52 sem) R$ 17,41 

Máx (52 sem) R$ 30,00 

Volume em R$ (21d) 9.095k 

Fonte: Bloomberg / BB Investimentos 

 

 

Fonte: Economatica / BB Investimentos 

 

 

Venda da torre A do EZ Towers impulsiona trimestre 
 
O resultado da EZTEC do 1T13, como esperado, foi marcado por um forte 
crescimento de receitas e lucros decorrentes da apropriação do resultado oriundo da 
venda da torre A do empreendimento EZ Towers. Essa venda, no valor total de 
R$ 564 milhões, representou 69% dos lançamentos do trimestre, mas não foi 
considerada no guidance para o ano, que prevê o intervalo de R$ 1,2 bilhão a 
R$ 1,4 bilhão em VGV. 
 
Bom desempenho financeiro; leve redução das margens. O efeito positivo do 

empreendimento corporativo na formação do resultado fez com que a receita líquida 
tivesse um avanço de 114% A/A e 123% T/T. As demais linhas (custos e despesas 
operacionais) acompanharam esse crescimento, muito em função da evolução 
financeira da obra e do reconhecimento das despesas comerciais relativas à sua 
venda. De acordo com a companhia em teleconferência, aproximadamente 28% da 
receita já foi reconhecida, com margem bruta entre 50% e 55%, patamar de 
rentabilidade abaixo da média dos demais empreendimentos comerciais da EZTEC, 
que no 1T12 ficou acima de 65%, mas que não preocupa. 
 
Posição de caixa permanece confortável. O aumento do número de repasses 

contribuiu para que a construtora permanecesse com uma posição de caixa líquido, 
que ao final do 1T13 chegou a R$ 75 milhões. Ao mesmo tempo, o resultado 
financeiro (R$ 8,7 milhões) ficou estável em relação ao 4T12, e a queda de 20% 
frente ao 1T12 segue a tendência de menor contribuição das receitas financeiras na 
formação do resultado observada ao final de 2012, com maior número de clientes 
optando pelo financiamento bancário na entrega das unidades. 
 
Sólidos fundamentos; boas perspectivas. Avaliamos o resultado da EZTEC como 

positivo, com perspectiva favorável no longo prazo. Acreditamos que a companhia, 
ao longo dos próximos trimestres, apresente margens estáveis e um bom ritmo de 
lançamentos no segmento residencial. Muito embora o cenário seja favorável, 
entendemos que a valorização de 50% das ações nos últimos 12 meses (-5% do 
Ibovespa) já embute, de certa forma, a expectativa de investidores em relação à 
continuidade de consistentes resultados, limitando o upside. Nesse sentido, optamos 
por alterar o rating para market perform no curto prazo. 

 

R$ Milhões 1T13 %1T12 %4T12 

VGV Lançado 856,1 +493,7% +149,1% 

Vendas Contratadas 771,0 +222,7% +266,6% 

Receita Líquida 323,1 +113,5% +123,2% 

Lucro Bruto 163,5 +108,3% +116,2% 

Margem Bruta (%) 50,6% -1,3 p.p. -1,6 p.p. 

EBITDA 150,3 +108,2% +108,0% 

Margem EBITDA (%) 46,5% -1,2 p.p. -3,4 p.p. 

Lucro Líquido 151,3 +92,0% +78,4% 

Margem Líquida (%) 46,8% -5,3 p.p. -11,7 p.p. 

 

Endividamento (R$ Milhões) 1T13 %1T12 %4T12 

Dívida Bruta 97,6 +10,5% -6,5% 

Dívida Líquida (75,4) -61,8% +63,0% 

Dívida Líquida / EBITDA -0,2x +47,9% -4,5% 

Dívida CP / Dívida Bruta 16,0% +15,3 p.p. -32,5 p.p. 

Dívida Bruta / (Div. Bruta + PL) 5,1% -0,5 p.p. -0,8 p.p. 

Fonte: EZTEC / BB Investimentos 
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Informações Relevantes 
 
Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que 
possam afetar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com 
instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma 
oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros 
instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou 
parcialmente, para qualquer finalidade.  
 
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser 
remunerado por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste 
relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo 
interesse dessa(s) empresa(s). 
 
 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social 
da(s) empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no 
mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou 
superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores 
mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes – Analistas 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas 
de investimento”), declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de 
Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele 
ligadas. 
 

 

Analista 
Itens 

3 4 5 

Wesley Bernabé    

 
 

3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome 
próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 
 
4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer 
interesse financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do 
relatório de análise.  
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Administração 
 
Gerente-Executivo 
   Leonardo Loyola 
 

 
 
 
 
pesquisa@bb.com.br 
 

 

 

Equipe de Pesquisa  
 

Gerente - Nataniel Cezimbra  
 
Renda Variável 
 
Agronegócios 
   Henrique Koch 
 

Bancos e Serviços Financeiros 
   Nataniel Cezimbra 
   Carlos Daltozo 
 

Bens de Capital e Small Caps 
   Mário Bernardes Junior 
 

Construção Civil  
   Wesley Bernabé 
 

Consumo 
   Priscila Tambelli 
   Thiago Gramari     
    

Logística e Transportes 
   Mário Bernardes Junior 
   

Petróleo, Gás e Petroquímico 
   Andréa Aznar 
   Carolina Flesch 
 

Utilities e Concessões 
   Rafael Dias 
   Renato Hallgren 
 

Siderurgia, Mineração, Papel e Celulose 
   Victor Penna 
 

Telecom 
   Nataniel Cezimbra 
 

Renda Fixa e Estratégia de Mercado 
   Hamilton Moreira Alves  
   Andre Ferreira 
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