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Em R$ milhdes 3T09 3708 %
Receita Liquida 146,0 102,3 42,7%
Ebitda recorrente 49,5 31,5 57,1%
Margem EBITDA 33,9% 30,8% -
Lucro Liquido 50,6 13,2 283,6%

Balanco Patrimonial

Ativo circulante 560 476 17,5%
Ativo nao circulante 524 430 21,8%
Passivo circulante 83 59 39,6%
Passivo nao circulante 73 36 100,1%
Patriménio Liquido 928 811 14,4%

Indicadores*

Cadigo EZTC3
Cotagao 7,60
Min-Max (52 sem) 1,69-7,93
Valor Merc. em R$ mi 1.089
P/L 6,7x
P/VPA 1,2x
ROE 20,4%
FV/Ebitda 6,5x
Div. Lig/Ebitda -
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EZTEC - REsuLTADO 3T09

A EZTEC teve um trimestre bastante positivo,
beneficiada pela forte velocidade de vendas de
empreendimentos langados ao final do 2T09 e durante o 3T09
e pelo elevado numero de obras em andamento, que geram
reconhecimento de receitas. As Vendas Contratadas (de
unidades lancadas e de estoque) totalizaram R$148,1 milhdes
no 3T09, frente a RS 80,3 milhdes no 3T08. No 3T09 foram
langados dois empreendimentos (um no segmento comercial e
outro no residencial econdmico), que totalizaram RS$52,3
milhdes em VGV" préprio (RS 36,9 milhdes no ano anterior).
Com isso, ao final de setembro a EZTEC ja acumulava RS 413,6
milhGes em langamentos no ano. A Receita Liquida da EZTEC
somou RS146,0 milhdes no trimestre, crescimento de 42,7%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

O Lucro Bruto da companhia somou RS61,4 milhdes
no 3T09, 17,8% superior ao 3T08, mas a margem bruta, apesar
de forte (42%), foi 8,9 p.p. inferior. A EZTEC passou a utilizar
financiamento bancario para a construgdo somente a partir do
3T08, e com isso 0s juros pagos desses financiamentos
impactaram o Custo de Iméveis Vendidos" a partir de entdo.
Além disso, o efeito da correcdo monetdria pelo INCCY (que
subiu 3,6% no 3T08 e somente 0,4% no 3T09) também pesou
na margem.

Além do bom desempenho em termos de receita, a
EZTEC também apresentou uma melhora nas despesas
operacionais. A empresa vem direcionando esforcos para a
reducdo de despesas desde o final de 2008 (uma das medidas
foi a readequacdo do quadro de pessoal). A relagdo Despesas
Comerciais e Administrativas / Receita Liquida caiu de 17,6%
no 3T08 para 7,6% no 3T09. Com isso, o EBITDA recorrente
alcancou RS 49,5 milhdes no 3T09, forte aumento ante os RS
31,5 milhGes do 3T08, e a margem EBITDA subiu de 30,8%
para 33,9%. Os efeitos ndo recorrentes no resultado se
referem ao efeito da marca¢do a mercado de CEPAC' detidos
pela companhia, que no 3T08 foi negativo em RS$23,2 milhdes
e, no 3T09, positivo em RS 1,7 milh3o.

A EZTEC apresenta uma situagdo bastante confortavel
em termos de liquidez, que lhe permite aproveitar eventuais
oportunidades de aquisicdio de terrenos e/ou de novos
lancamentos. A companhia encerrou o 3T09 com Caixa Liquido
de R$116,8 milhdes (Divida Bruta de RS 49,8 milhdes e
Disponibilidades de RS 166,7 milhdes), e apresentou um
resultado financeiro positivo de RS 4,8 milhdes no trimestre. O
Lucro Liquido, sem descontar os efeitos ndo recorrentes que
prejudicaram fortemente o resultado do 3T08, totalizou
R$50,6 milhdes no 3T09 (RS 13,2 milhdes no 3T08), e a
margem liquida alcangou 34,6%.



PONTOS PosITIVOS

Forte desempenho de vendas contratadas
Reducdo no nivel de despesas operacionais
Situacdo confortavel de Caixa

Alta rentabilidade (margem liquida de 34,6%)

PONTOS NEGATIVOS

= Menor nivel de langamentos no 3T09, mas que deve se acelerar no 1510.

' De acordo com as normas contdbeis vigentes no Brasil, a receita de vendas relativa as incorporacdes é apropriada ao resultado utilizando-se
o método de percentual de evolugdo financeira da obra (PoC). O percentual das vendas contratadas que deve ser apropriado ao resultado é
igual ao percentual do custo total or¢ado dos empreendimentos que ja foi incorrido.

"vGv (Valor Geral de Vendas): Valor total a ser obtido com a venda de todas as unidades de determinado empreendimento, calculado
através da multiplicagdo do nimero de unidades pelo prego de cada unidade determinado no langamento.

il O custo dos iméveis vendidos é composto basicamente pelo custo de terreno, desenvolvimento do projeto (incorporago), custo de
construgio e despesas relacionadas ao financiamento a produgio (SFH).

¥ Corregdio Monetdria e Juros de Financiamentos:

- Antes da entrega das chaves do empreendimento, o INCC (Indice Nacional de Custo da Construcio) corrige o valor total dos recebiveis de
clientes (esses valores entram no resultado como receita de vendas) e os custos de produgéo (entram no resultado como custo de producio).
- ApGs as chaves, o IGP-M (Indice Geral de Precos do Mercado ) reajusta a carteira de recebiveis que nio foi securitizada e entra no
resultado como receita financeira.

¥ CEPAC (Certificados de Potencial Adicional de Construg@o) sdo valores mobilidrios emitidos pelas prefeituras para captar recursos com a
finalidade de financiar obras publicas de urbanizagdo. Sdo adquiridos em leildes por empresas interessadas em ampliar o potencial de
construcdo de uma drea e podem ser negociados no mercado secunddrio. A rentabilidade dos CEPAC estd associada a valorizag¢do dos
espacos urbanos e a mudanca de prego ocorre quando ocorrem novos leildes a precos diferentes.

DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das acdes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o prec¢o das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agodes.

DISCLAIMER

Nossas indicacdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisao por tipo de investimento é de responsabilidade do
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corregoes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA
CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestoes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdbnoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no a@mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no
relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e
nao esta envolvida na aquisigao, alienacéo e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido
na aquisicao, alienagao e intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragéo ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificacdes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificagbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao
com as indicagdes realizadas.
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