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Resultado 3T13

Positivo: manutencgao da rentabilidade T/T

O resultado da Cyrela no terceiro trimestre veio sem surpresas, mas ratificou o
sucesso da estratégia adotada pela companhia em priorizar determinadas pragas e
projetos com foco na retomada da rentabilidade, notadamente no segmento de
médio e alto padrdo (MAP) na regido Sudeste. A margem bruta atingiu 32,8% no
3T13, praticamente estavel em relagdo ao periodo anterior (+0,2 p.p.). Com a queda
de langamentos e vendas T/T, o destaque ficou para a comercializagdo das
unidades em estoque, que representaram 60,5% das vendas totais.

Desempenho operacional. No 3T13, os langamentos totalizaram R$ 912 milhes
(parte Cyrela), queda de 27,1% T/T, mas estavel no comparativo anual (-0,2%). O
destaque do VGV ficou para os empreendimentos do segmento médio e alto padrao,
que representaram 78,4% dos langamentos do trimestre, alta de 7,1% A/A. As
vendas contratadas somaram R$ 1 bilhdo (parte Cyrela), um decréscimo de 20% no
em relagdéto ao mesmo periodo do ano passado, mas com destaque a
comercializagdo de estoques, como mencionado. A velocidade de vendas (VSO) em
12 meses fechou o trimestre em 54% (excluindo os contratos da Faixa 1 do MCMV),
patamar superior ao observado em 2012, mas com queda de 1,7 p.p. T/T.

Desempenho financeiro. Depois do forte avangco no 2T13, a receita liquida se
manteve em linha com a do 2T13, com crescimento de 1,6%. Mesmo com esse
aumento mais restrito, os custos subiram em menor proporgdo, o que permitiu um
pequeno ganho de 0,2 p.p. na margem bruta no comparativo trimestral, o que
avaliamos positivamente. Nominalmente, as despesas comerciais e administrativas
ficaram estaveis em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, o que contribuiu
para o crescimento de 16,4% no bottom line A/A. No acumulado, o lucro liquido da
companhia supera em 30,6% o registrado nos 9M12.

Perspectiva estavel. Ndo obstante a queda em langamentos e vendas nos
comparativos anual e trimestral, avaliamos o resultado da Cyrela como positivo, com
viés estavel para o curto e médio prazos. O bom desempenho das vendas de
estoques pesa favoravelmente em nossa avaliagdo, mesmo com a sinalizagdo da
companhia em ndo expandir a VSO em fungdo do momento de mercado nas pragas
do Nordeste e Espirito Santo (detentoras do maior estoque de unidades prontas). Do
ponto de vista financeiro, acreditamos que a construtora continue com resultados
consistentes, ainda que a convergéncia a margem a realizar seja observada apenas
a partir de 2014, o que permitira o avango do ROE ao patamar de 20%, conforme
indicado pelo top management no ultimo trimestre.

R$ Milh6es 3T13 A/IA TIT 9IM13 AIA
VGV Langado 912 -0,2% -27,1% 2.724 8,6%
Vendas Contratadas 1.025 -20,1% -30,3% 3.444 4,3%
Receita Liquida 1.394 3,3% 1,6% 3.982 -5,2%
Lucro Bruto 457 6,8% 2,1% 1.302 0,0%
Margem Bruta (%) 32,8% 1,1 p.p. 0,2 p.p. 32,7% 1,7 p.p.
EBITDA 287 16,7% 4,7% 820 9,5%
Margem EBITDA (%) 20,6% 2,4 p.p. 0,6 p.p. 20,6% 2,8 p.p.
Lucro Liquido 175 16,4% -4,2% 537 30,6%
Margem Liquida (%) 12,6% 1,4 p.p. -0,8 p.p. 13,5% 3,7 p.p.
Endividamento (R$ Milhées) 3T13 AIA TIT
Divida Bruta 3.832,0 -11,0% 2,3%
Divida Liquida 2.210,0 -16,7% 1,7%
Divida Liquida / EBITDA 2,0x -0,5x 0,0x
Divida CP / Divida Bruta 22,3% -2,8 p.p. 0,1 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 40,8% -3,7 p.p. -0,2 p.p.
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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 decisdo 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 participagéo 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 mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragao 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 autdnoma, inclusive em relagédo 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

Analista
3 4 5

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 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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