
RReessuullttaaddoo  

Em R$ milhões 3T09 3T08 % 

Receita Líquida 146,0 102,3 42,7% 

Ebitda recorrente 49,5 31,5 57,1% 

Margem EBITDA  33,9% 30,8% - 

Lucro Líquido  50,6 13,2 283,6% 

   
  

Balanço Patrimonial 

Ativo circulante 560 476 17,5% 

Ativo não circulante 524 430 21,8% 

Passivo circulante 83 59 39,6% 

Passivo não circulante 73 36 100,1% 

Patrimônio Líquido 928 811 14,4% 

 
 
 

   

IInnddiiccaaddoorreess**      

Código EZTC3 

Cotação 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. Líq/Ebitda - 
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09 de novembro de 2009 Recomendação: Compra 
 
Analista: Márcia Dutra 
Tel: (55 51) 3327-9871 
marcia@solidus.com.br 
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Preço Atual: 7,60 
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i De acordo com as normas contábeis vigentes no Brasil, a receita de vendas relativa às incorporações é apropriada ao resultado utilizando-se 
o método de percentual de evolução financeira da obra (PoC). O percentual das vendas contratadas que deve ser apropriado ao resultado é 
igual ao percentual do custo total orçado dos empreendimentos que já foi incorrido.  
�
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iii O custo dos imóveis vendidos é composto basicamente pelo custo de terreno, desenvolvimento do projeto (incorporação), custo de 
construção e despesas relacionadas ao financiamento à produção (SFH). 
�
iv Correção Monetária e Juros de Financiamentos: 
- Antes da entrega das chaves do empreendimento, o INCC (Índice Nacional de Custo da Construção) corrige o valor total dos recebíveis de 
clientes (esses valores entram no resultado como receita de vendas) e os custos de produção (entram no resultado como custo de produção).  
- Após as chaves, o IGP-M (Índice Geral de Preços do Mercado ) reajusta a carteira de recebíveis que não foi securitizada  e entra no 
resultado como receita financeira.  
�
v CEPAC (Certificados de Potencial Adicional de Construção) são valores mobiliários emitidos pelas prefeituras para captar recursos com a 
finalidade de financiar obras públicas de urbanização. São adquiridos em leilões por empresas interessadas em ampliar o potencial de 
construção de uma área e podem ser negociados no mercado secundário. A rentabilidade dos CEPAC está associada à valorização dos 
espaços urbanos e a mudança de preço ocorre quando ocorrem novos leilões a preços diferentes. 
 
 

DDEEFFIINNIIÇÇÕÕEESS  DDAASS  RREECCOOMMEENNDDAAÇÇÕÕEESS:: 

Compra: estima-se um alto potencial de valorização para o preço das ações.  
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorização para o preço das ações. 
Neutro: estima-se oscilações pouco expressivas para o preço das ações. 
Não Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preço das ações. 
 

 
DDIISSCCLLAAIIMMEERR 

Nossas indicações são de caráter exclusivamente informativo, expressando opiniões pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma 
que não nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisão por tipo de investimento é de responsabilidade do 
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponíveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de 
fazer eventuais correções, sem prévio aviso. O relatório foi elaborado de forma independente e autônomo, inclusive em relação a Solidus SA 
CCVM. 
 
O analista responsável pelo presente relatório declara que: 
a) As sugestões (recomendações) aqui mencionadas refletem única e exclusivamente opiniões pessoais e foram elaboradas de forma 
independente e autônoma inclusive em relação a Solidus SA CCVM; 
b) Não mantém vínculo com qualquer pessoa natural que atue no âmbito das companhias cujos valores mobiliários foram alvo de análise no 
relatório divulgado; 
c) A Solidus SA CCVM não possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e 
não está envolvida na aquisição, alienação e intermediação de tais valores mobiliários no mercado; 
d) Não possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimônio pessoal investido em ações da empresa objeto de estudo, e não está envolvido 
na aquisição, alienação e intermediação de tais valores mobiliários no mercado; 
e) Não recebe ou recebeu remuneração por serviços prestados ou apresenta relações comerciais com quaisquer das companhias cujos valores 
mobiliários foram alvo da análise no relatório divulgado, ou pessoa natural ou pessoa jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 
representando o mesmo interesse desta companhia; 
f) Sua remuneração ou esquema de compensação do qual é integrante não está atrelado às precificações de quaisquer dos valores mobiliários 
emitidos por companhias analisadas no relatório. O analista esclarece que, assim como outros funcionários da SOLIDUS SA CCVM, recebe 
bonificações semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificação está vinculada ao desempenho da Solidus e não 
com as indicações realizadas.  

� Maiores Informações –� Ligue 3327-9888            Ouvidoria 0800-724-3031 
  


