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EZTEC

14 de maio de 2013

Venda datorre 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 apropriagéo do resultado oriundo da
venda da torre A do empreendimento EZ Towers. Essa venda, no valor total de
R$ 564 milhdes, representou 69% dos lancamentos do trimestre, mas ndo foi
considerada no guidance para o ano, que prevé o intervalo de R$ 1,2 bilhdo a
R$ 1,4 bilhdo em VGV.

Bom desempenho financeiro; leve reducao das margens. O efeito positivo do
empreendimento corporativo na formacgéo do resultado fez com que a receita liquida
tivesse um avanco de 114% A/A e 123% T/T. As demais linhas (custos e despesas
operacionais) acompanharam esse crescimento, muito em funcdo da evolugcao
financeira da obra e do reconhecimento das despesas comerciais relativas a sua
venda. De acordo com a companhia em teleconferéncia, aproximadamente 28% da
receita ja 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 ndo preocupa.

Posicdo de caixa permanece confortavel. O aumento do ndmero de repasses
contribuiu para que a construtora permanecesse com uma posicédo de caixa liquido,
que ao final do 1T13 chegou a R$ 75 milhGes. Ao mesmo tempo, o resultado
financeiro (R$ 8,7 milhdes) ficou estavel em relacdo ao 4T12, e a queda de 20%
frente ao 1T12 segue a tendéncia de menor contribuicdo das receitas financeiras na
formacéo do resultado observada ao final de 2012, com maior nimero de clientes
optando pelo financiamento bancério na entrega das unidades.

Sélidos fundamentos; boas perspectivas. Avaliamos o resultado da EZTEC como
positivo, com perspectiva favoravel no longo prazo. Acreditamos que a companhia,
ao longo dos préximos trimestres, apresente margens estaveis e um bom ritmo de
lancamentos no segmento residencial. Muito embora o cenario seja favoravel,
entendemos que a valorizagdo de 50% das agfes nos ultimos 12 meses (-5% do
Ibovespa) ja& embute, de certa forma, a expectativa de investidores em relagdo a
continuidade de consistentes resultados, limitando o upside. Nesse sentido, optamos
por alterar o rating para market perform no curto prazo.

R$ Milhdes 1T13 %1T12 %A4T12
VGV Langado 856,1 +493,7% +149,1%
Vendas Contratadas 771,0 +222,7% +266,6%
Receita Liquida 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 Liquido 151,3 +92,0% +78,4%
Margem Liquida (%) 46,8% -5,3 p.p. -11,7 p.p.
Endividamento (R$ Milhdes) 1T13 %1T12 %4T12
Divida Bruta 97,6 +10,5% -6,5%
Divida Liquida (75,4) -61,8% +63,0%
Divida Liquida / EBITDA -0,2x +47,9% -4,5%
Divida CP / Divida Bruta 16,0% +15,3 p.p. -32,5 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 5,1% -0,5 p.p. -0,8 p.p.

Fonte: EZTEC / BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudancas que
possam afetar as projecfes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento gque auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo 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 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s)

analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos prestados ou possuir relagbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social
da(s) empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no
mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou
superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores
mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

InformagBes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas
de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem

remuneragdo adicional por servi¢cos prestados para 0 emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele
ligadas.

. Itens
Analista

Wesley Bernabé

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cbnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do
relatério de analise.
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