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Margens pressionadas e queima de caixa de R$ 73 milhdes

Acreditdvamos que a geracao de caixa pudesse ser percebida ja no Ultimo trimestre,

0 que ndo ocorreu. Projetos de safras com atraso de obras e margens depreciadas Wesley Bernabé, CNPI

wesley.bernabe@bb.com.br

também pressionaram o resultado do 4T13, fazendo com que a margem bruta da
companhia recuasse 5,7 p.p. T/T. De forma geral, contudo, o ano de 2013 foi bom
para a Tecnisa, mas sugere que 2014 ndo serd facil, principalmente em funcdo do
balanceamento entre velocidade de vendas e rentabilidade dos novos projetos
(ex-Jd. das Perdizes).

Recuperacdo da VSO anual. As vendas contratadas no 4T13 somaram
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R$ 258 milhdes, recuo de 16,5% T/T influenciado pelo menor VGV lancado Prego em 26/02/2014 (R3) 7,38
(-34,1% T/T) no final do ano. Em 2013, a companhia comercializou R$ 1,7 bilhao, Preco para 12/2014 (R$) Em revisdo
valor 61% acima do registrado em 2012, fazendo com que a velocidade de vendas Upside B
(VSO) recuperasse 9 p.p. A/A e atingisse o patamar de 45%. O estoque a valor de
mercado totalizou R$ 2,2 bilhdes (parte Tecnisa), equivalente a 16 meses de vendas Market Cap (R$ milhges) 1.339
considerando os numeros de 2013 — acompanharemos a evolug¢éo deste indicador Variag&o 1 més -5,3%
nos préximos trimestres. Variagéio 12 meses 8.2%
Desempenho financeiro. O top line apresentou uma queda de 1,9% T/T devido ao Variagéo 2014 -17,6%
menor volume de vendas contratadas. Os custos, por sua vez, avancaram 6,2% T/T Min. 52 sem. 7.21
em decorréncia da maior contabilizagdo de empreendimentos de safras anteriores a )
2011, com margens menores. Isso fez com que o lucro bruto recuasse 19,6% T/T. A Méx. 52 sem. 10,20
margem bruta foi de 25,9%, muito abaixo dos 31,6% registrados no trimestre
anterior. Nao obstante a queda de rentabilidade trimestral, a Tecnisa teve um bom
desempenho no ano em relacdo a 2012, com melhora em todos os indicadores. A 19| ——TCSsA3 ——IMOBLL IBOV
companhia também propds um payout de 40% sobre o resultado de 2013, o que 120
representa um dividendo por acédo de R$ 0,47 (dividend yield de 6,4%). MM
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Divida preocupa menos. Apesar da queima de caixa no trimestre, entendemos que
a expectativa de redugcdo do endividamento da companhia no curto prazo seja
factivel, sobretudo pela predominancia de financiamento a produgdo na composicéo
da alavancagem total (liquidado no momento dos repasses), bem como pelo volume
de recebiveis em 2014 (R$ 2,1 bilhdes) versus as amortizagdes previstas
(R$ 979 milhdes). A construtora também anunciou a venda de um terreno de 37 mil
metros quadrados em SP por R$ 100 milhdes, o que deve gerar mais um alivio no
fluxo de caixa.

Perspectivas. Avaliamos o resultado da Tecnisa como neutro, com Viés positivo
para os préximos trimestres. Muito embora a expectativa seja favoravel, acreditamos
que a companhia deva enfrentar grandes desafios em 2014, principalmente em
relacdo a sustentacdo e elevacdo da VSO em um ambiente onde os ganhos de
margem serdo mais limitados. Importante lembrar os riscos de curto prazo com
manutencdo do nivel de distratos em patamares elevados, mesmo considerando a
recuperacao da rentabilidade na revenda desses imoveis.
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Fonte: Economatica e BB Investimentos

R$ Milhdes 4713 AIA TT 2013 AIA
VGV Lancado 261,9 -48,8% -34,1% 1.882,7 86,1%
Vendas Contratadas 258,5 12,1% -16,5% 1.762,4 61,3%
Receita Liquida 427,8 58,0% -1,9% 1.794,9 63,0%
Lucro Bruto 110,7 658,6% -19,6% 546,0 255,1%
Margem Bruta (%) 25,9% 20,5 p.p. -5,7 p.p. 30,4% 16,5 p.p.
EBITDA ajustado 63,1 - -25,7% 356,7 -
Margem EBITDA aj. (%) 14,8% 46,7 p.p. -4,7 p.p. 19,9% 30,9 p.p.
Lucro Liguido 43,3 - -30,5% 2211 -
Margem Liquida (%) 10,1% 49,2 p.p. -4,2 p.p. 12,3% 27,8 p.p.
Endividamento (R$ Milhdes) 4T13 AIA TT
Divida Bruta 2.273,1 29,2% 3,3%
Divida Liquida 1.929,8 20,3% 4,0%
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 61,7% 4,4 p.p. 2,0 p.p.

Fonte: Tecnisa e BB Investimentos
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Informac8es 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 informagfes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacgfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo 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 deciséo de investimento. Nao &, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitacéo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo,
distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relacbes 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 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 participac@o acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilirios 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.

Informac6es 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 autbnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

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

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

Itens

Analista
3 4 5

Wesley Bernabé

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cbnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agdes 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 relatorio.

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