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Resultado 3T13

Bom e sem surpresas, como de costume

O resultado do 3T13 da EZTEC foi marcado por uma boa evolugéo de margens T/T,
sustentada pelo crescimento consistente das receitas e pelo controle de custos e
despesas. O resultado de R$ 27 milhdes (+98% A/A) de equivaléncia patrimonial —
oriundo dos empreendimentos que ndo sédo controlados diretamente pela companhia
— também contribuiu para o ganho final de 5,7 p.p. na margem liquida em relagéo ao
trimestre anterior.

Meta de langamentos perto de ser cumprida. Excluindo os numeros da venda da
Torre A do EZ Towers no primeiro semestre, o VGV da EZTEC nos 9M13 totalizou
R$ 999 milhdes, o que equivale a 76,9% do ponto médio do guidance de
langamentos (R$ 1,3 bilho) para 2013. O ritmo de novos empreendimentos diminuiu
no trimestre, com apenas 3 projetos langados, e influenciou a velocidade de vendas
(VSO) trimestral, que caiu de 25,2% no 2T13 para 18,1%. Acreditamos, no entanto,
que a queda na VSO se reverta no fechamento do ano e que a companhia néo
tenha dificuldades em cumprir, pelo menos, o ponto minimo de seu guidance.

Retorno acima da média com forte geragcdo de caixa. A companhia continua com
forte posi¢cdo de caixa liquido (R$ 82 milhdes) e apresentando um dos maiores
retornos entre as incorporadoras de capital aberto. O retorno sobre o patriménio
atingiu 35,8%, uma leve queda em relagdo ao apurado no trimestre anterior, mas
superior aos 24% de 2012. A margem REF continua em torno dos 55% e em linha
com a apresentada nos ultimos resultados, o que indica boas perspectivas em
relagédo a rentabilidade futura.

Perspectivas favoraveis. Sem surpresas, avaliamos o resultado trimestral da
EZTEC como positivo e permanecemos com um viés otimista para os proximos
trimestres. A recuperagdo de margem no segmento residencial (+1,3 p.p. A/A)
reforgca a tese de que a companhia nado tem sacrificado rentabilidade na busca pela
redugdo dos estoques, o que vemos com bons olhos. Acreditamos, ainda, que esse
desempenho justifique o prémio que a construtora tem em relagdo aos seus pares
de capital aberto.

Atualizacdo do prego-alvo. Nesse contexto, sem mudanga nas premissas de
avaliacdo, atualizamos a data base de nosso modelo para o final de 2014, o que
implicou na alteragdo do prego-alvo das agbes de R$ 30,60 para R$ 33,20.
Mantivemos, contudo, o rating em market perform por entendermos que a
expectativa em relagdo aos resultados futuros ja tenha sido incorporada a cotagao
dos papéis, o que torna o upside mais restrito no curto prazo, salvo eventual andncio
da comercializagao da Torre B do EZ Towers.

R$ Milh6es 3T13 AIA TIT 9IM13 AIA

VGV Langado 275 -44.,5% -36,2% 1.564 86,1%
Vendas Contratadas 201 -27,1% -44,6% 1.335 100,7%
Receita Liquida 252 41,1% -8,4% 851 74,5%
Lucro Bruto 141 43,2% 0,1% 445 68,8%
Margem Bruta (%) 55,9% 0,8 p.p. 4,8 p.p. 52,3% -1,8 p.p.
EBITDA 135 51,8% 1,4% 418 77,2%
Margem EBITDA (%) 53,5% 3,8 p.p. 5,2 p.p. 49,1% 0,8 p.p.
Lucro Liquido 139 48,6% 2,2% 426 69,2%
Margem Liquida (%) 55,2% 2,8 p.p. 5,7 p.p. 50,1% -1,6 p.p.
Endividamento (R$ Milhées) 3T13 AIA TIT

Divida Liquida (81,9) 207,8% 17,4%
Divida Liquida / EBITDA -0,3x -0,2x 0,0x

Divida CP / Divida Bruta 10,4% -4,6 p.p. 4,2 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 8,5% 0,7 p.p. 2,1p.p.
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EZTC3 Market Perform
Prego em 12/11/2013 (R$) 30,40
Prego para 12/2014 (R$) 33,20
Upside 9,2%
Market Cap (R$ milhdes) 4.534
Variagdo 1 més -4,6%
Variagdo 12 meses 15,9%
Variagdo 2013 22,7%
Min. 52 sem. 24,01
Max. 52 sem. 33,09
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Informacgdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungao de mudangas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisado de investimento. Nao &, 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 reprodugao,
distribuigao ou publicagao 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 instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatdrio, 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 mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo 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.

Informacdes Relevantes — Analistas

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

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

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

remuneragao adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5

Analista

Wesley Bernabé

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissao das companhias objeto de sua analise.

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

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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