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Ultima Atualizacido

O cenario para as empresas de construcao civil nao é dos melhores.
Quando os juros estao altos, para controlar o processo inflacionario, ha um
estrangulamento da demanda, principalmente nos setores dependentes

da concessao de crédito.

Alguns estudos medem o affordability das familias quanto ao seu poder de
compra de imoveis. Uma pequena elevacao na taxa de juros reduz o poder
de compra de centenas de milhares de familias em bancar o financiamento
de um imodvel. Quanto menos familias elegiveis a tomada de crédito,

menos vendas vao acontecer.

Diante desse contexto, a Eztec optou por postergar seus lancamentos e
focar na venda de seu estoque. Essa postura se mostrou bem cautelosa,
uma vez que evita “queimar” seu banco de terrenos, sabendo que as

vendas poderiam nao ser tao boas.

Essa postura da Eztec até produz resultados mais fracos no curto prazo,
enguanto no longo prazo, analisando o ciclo do mercado, essa cautela e
saber agir na hora correta entrega um retorno favoravel aos acionistas. Por
isso, acredito que dentro de um contexto ruim, a Eztec ainda teve

resultados aceitaveis.

Durante 2023, a companhia lancou quatro projetos, com Valor Geral de
Vendas (VGV) totalizando quase R$1 bilhdo, abaixo da média dos ultimos
anos e quase 45% inferior a 2022. Apesar disso, suas vendas superaram em
45% o ano anterior, que reforca sua estratégia em vender seu estoque
performado e em construcao. Para ilustrar essa informacao, vemos que as
vendas liquidas de unidades em construcdo atingiu R$750 milhdes, valor

70% superior ao ano de 2022.
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A Eztec, como de costume, realizou campanhas de financiamento
cobrando taxas de IGP-DI ou IPCA + 799% ao ano, que sao valores
competitivos. Com todo esse esforco da equipe comercial, as entregas
previstas para 2023, 2024 e 2025, que iniciaram o ano 75%, 42% e 41%

vendidas, respectivamente, encerraram o exercicio em 84%, 75% e 70%.

Vale dizer que essa estratégia de reducao de estoque € muito importante
para a companhia, ja que isso libera capital de giro, reduz custos de
manutencao (IPTU, por exemplo) e reduz a depreciacao dos ativos. Na
figura a seguir vemos que o estoque performado corresponde a 30,7% dos
estoques totais. Esse numero ainda é alto, quando comparamos com a

Trisul, por exemplo, mesmo com as iniciativas da Eztec em reduzi-lo.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Lancamento Em Obras Performado
RS 383 RS 1.463 RS 818

Estoques totais.
Fonte: RI EZTEC.

O estoque performado ndo reduziu mais porque a construtora entregou
muitas obras, equivalente a R$1,8 bilhdo de VGV, 2,4x superior do que em
2022. Foram mais de 4600 unidades entregues. Por causa do ritmo nos
canteiros de obras, a Eztec contratou dividas e passou a ter mais dividas do

gue caixa, uma situagcao pouco comum na sua historia.

Ainda assim, essa divida € pouco relevante em relacao ao total da operacao
e 65% dela € atrelada ao Sistema Financeiro de Habitacao (SFH), que tem

beneficio fiscal e seu saldo é abatido dos recebiveis das unidades vendidas.

Além do mais, apesar do ritmo de novos langcamentos esta menor do que
antes, vemos uma recuperacao da companhia no que se refere ao repasse
de custos. A margem bruta da Eztec fechou em 33% no 4T23, conforme

vemos na proxima figura.
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8,5p.p. na margem bruta comparagao anual vs 4T22 e crescimento de 39,5% do lucro bruto vs 3T23
Evolucdo do lucro bruto e margem bruta trimestralmente
28% . °-
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Margem bruta.
Fonte: RI EZTEC.

Essa margem ainda poderia ter sido melhor caso nao fosse o atraso de um
projeto, que culminou em multa e ainda a opg¢ao de distrato.

Desconsiderando isso, a margem bruta teria atingido 34%.

Vale dizer que a medida que os projetos lancados durante a pandemia
foram entregues, quando os custos ficaram tao altos que comprimiam a
margem de lucro, a Eztec deve continuar recuperando sua lucratividade.
Na figura abaixo temos o indicador margem bruta a apropriar, ja refletindo

as safras mais recentes.

Evolugdo do resultado e margem a apropriar

R$ milhdes e porcento

Margem bruta a apropriar.
Fonte: RI EZTEC.

Conseguimos reunir na figura abaixo os principais destaques operacionais
da companhia. Nela, vemos que o banco de terrenos da Eztec ainda foi
reforcado e a companhia esta pronta para aproveitar o ciclo de corte de

juros.
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Namero de projetos /fases langados
VGV langado %EZTEC (RS mil)
Vendas Brutas %EZTEC (R$ mil)
Vendas Liquidas %EZTEC (R$ mil)
Estoque Total (RS milhdo)

VSO Lig.

Numero de Canteiros em Execugdo

Banco de Terrenos (R$ milh3o)

300.000 85.000 252,9%
254.883 343,560 -25,8%
205.914 278,507 -26,1%

2.664.480 2.664.074 0,0%

7,2% 9,5% 23p.p
19 21 9,5%
9.366.178 8.850.722 5,8%

468.446,0

345.780

304.335

2.843.450

9,7%

20

8.630.000

-66,7%
-36,0%
-26,3%
-32,3%

-6,3%

-2,5p.p

-5,0%

8,5%

987.000
1.498.974
1.269.809
2.664.480
32,3%
19

9.366.178

1.783.446
1.434.945
1.255.002
2.843.490
30,6%
20

8.630.000

-44,4%
-44,7%
4,5%
1,2%
6,3%
17p.p
-5,0%

8,5%

Destaques operacionais.
Fonte: Rl Eztec.

Como as vendas liquidas nao correspondem diretamente a contabilidade,

vemos na figura abaixo os destaques financeiros.

Destaques Financeiros | 4123 | ar23 | owvar | 4122 | sevar | 2023 | 2022 | sevar

Receita Liquida (RS mil)

337.929 251.727 34,2% 310.897 8,7% 1.083.172 1.121.260 -3,4%
Lucro Bruto (RS mil) 112.508 81.325 38,3% 76.990 46,1% 343.699 384.229 -10,5%
Margem Bruta 33,3% 32,3% 1p.p 24,8% 8,5p.p 31,7% 34,3% -2,5pp
Lucro Liquido (RS mil) 82.798 39.111 111,7% 31.511 162,8% 239.467 324.707 -26,3%
Margem Liquida 24,5% 15,5% 9p.p 10,1% 14,4 p.p 22,1% 29,0% -6,9p.p
Lucro por Ac3o (RS) 0,36 0,18 100,0% 0,15 140,0% 1,08 1,47 -26,5%
Divida (Caixa) Liquido (R$ mil) 93.895 18.513 407,2% (241.151) -138,9% 93.895 (241.151) -138,9%
Geracdo (Queima) de Caixa (RS mil) (75.382) (116.774) -35,4% (170.801) -55,9% (335.046) (627.180) -46,6%

Destaques financeiros.
Fonte: RI EZTEC.

Por fim, vale ilustrar o consenso das principais instituicdes financeiras sobre

os resultados esperados da Eztec para o ano de 2024. Os resultados podem

ser maiores do que em 2023, mas ainda aquém do seu maximo historico.

Métricas Financeiras 4723 Consenso Min Max EZTEC 4723
Receita Liquida 340,6 320 415 337,9
Margem Bruta 35,1% 33,4% 36,6% 33,3%
EBIT 63,2 44 69 70,5
Lucro Liquido 76 65,9 101 82,8
Margem Liquida 22,3% 19,2% 25,1% 24,5%
Geragdo (Redugdo) de Caixa (19,7) (172) 196 (75,4)
Métricas Financeiras 2024 Consenso Mediana Min Max
Receita Liquida 1.413,6 1.377,9 1.286,8 1.678,0 N
Margem Bruta 37,2% 37,2% 36,4% 38,2%
EBIT 336,8 336,0 244,0 471,0
Lucro Liquido 387,7 359,0 306,0 506,0
Margem Liquida 27,3% 25,9% 23,3% 34,2%
Geragdo (Redugdo) de Caixa 11,1 (100,0) (209,9) 461,0

Projegées do mercado
Fonte: RI EZTEC.
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Area de Atuacgio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Consumo Ciclico Construgao Civil Incorporagoes

A Eztec é uma das principais incorporadoras e construtoras da regiao
metropolitana de S3o Paulo, tendo lancado mais de 170 empreendimentos,

movimentando aproximadamente R$12 bilhdes em valor geral de vendas.

A empresa tem maior histérico em projetos de média-alta e alta renda em
bairros nobres na capital paulista, embora nao fique restrita a esses
publicos. Inclusive, a companhia possui estoque de terrenos voltados a
Faixa 3 do programa Casa Verde e Amarela classificados como Fit Casa
(econdmico), geralmente unidades de menor metragem, com ticket médio

reduzido, ideal para uma pessoa ou familia pequena.

Ja os imodveis que serao destinados aos empreendimentos comerciais estao
inseridos dentro da Ez Inc, conforme ilustra a proxima figura. Essa € uma

subsidiaria da Eztec e que segue 0 mesmo padrao construtivo.

Podemos classificar a Eztec como empresa verticalizada, uma vez que as
atividades de prospeccao de terrenos, desenvolvimento, construcao,
marketing e venda sao desenvolvidas internamente, geralmente sob a
supervisao ou controle de algum membro da familia controladora.

Podemos dividir suas unidades da seguinte forma:

3 Venda de Imoéveis: atuando principalmente nessa unidade, a partir
da venda dos empreendimentos construidos. A operacao da Eztec € restrita

ao estado de S&o Paulo.
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< Locagao: operacao que se da em menor escala, pouco relevante para
a Eztec, mas cumpre funcgao estratégica em ativos relevantes. Também sao
considerados outros servicos, que englobam construcao e vendas a
terceiros, de empreendimentos que nao pertencem a empresa e a

exploracao de estacionamento dos imoveis.

@ Comercial

@ Econdmico

® Médio

© Médio-Alto
Alto

Perfil do estoque de terrenos.
Fonte: Rl EZTEC.

A figura a seguir ilustra a segmentacao dos projetos da empresa. A propria
Eztec utiliza como argumento o fato de que Sao Paulo responde por 36%
de market share de unidades imobilidrias vendidas no pais, entao, por
causa disso, enquanto tiverem oportunidades disponiveis na regiao

metropolitana de Sao Paulo, a Eztec ird manter seu foco por la.

Também podemos notar que a parte Residencial € a que tem sido mais
desenvolvida pela Eztec, seja pelo estoque ja performado ou pelos
empreendimentos em obras, mesmo que a empresa tenha uma

guantidade relevante de banco de terrenos na Ez Inc.
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54% do estoque ¢é residencial de alto padrio 76% do estoque em construgio esta na Zona Sul

Alto Zona Sul 1.116 264
Médio Zona Leste 67
Smart-Living Zona Oeste 53
Médio-Alto Guarulhos

Performado
.. Osasco |3a 19
Econdmico M Em obras

Outros |13 M Langamento

Comercial

Localizagdo e Status dos projetos.
Fonte: RI EZTEC.

Ao longo da trajetdria da empresa, percebe-se a filosofia de manter o caixa
liquido positivo, com o entendimento de que a existéncia de liquidez
permite a administracao tomar melhores decisbes em um horizonte de
longo prazo. Isso €, quando o mercado esta com pouca liquidez e os precos
geralmente estao descontados, a incorporadora pode aproveitar dessa

situacao e arrematar terrenos em condi¢cdes mais atraentes.

E curioso pois, em financas corporativas, nem sempre € vantajoso operar a
empresa com uma larga posicao de caixa liquido positivo, uma vez que
essa Nao seria uma estrutura otimizada. Entretanto, a companhia sabe se

posicionar nesses longos ciclos do mercado e gerar valor disso.

Esse posicionamento também se mostrou importante em ciclos negativos,
quando a empresa nao tinha uma situacdao de altas dividas para se
preocupar. Diferente de concorrentes, a Eztec nao reportou nenhum
prejuizo liquido durante a crise econémica de 2015 até 2018, ao contrario de
diversos outros players, que por trabalharem com maior endividamento e

menor caixa, sofreram com altas despesas financeiras e baixas vendas.

A figura abaixo mostra o posicionamento da empresa em periodo de crise,

represando seus lancamentos quando a demanda nao estava aquecida.
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Posicionamento de Mercado.
Fonte: Rl EZTEC.

Além do mais, aproveitando de sua solidez financeira, a incorporadora
oferece financiamento imobiliario para seus clientes, sendo essa mais uma
via de monetizacao de sua carteira de ativos. Seus resultados financeiros
agregaram mais de 15 p.p. na margem liquida em muitos trimestres

passados.

Diante disso, a Eztec se tornou uma das mais lucrativas empresas desse
setor. Essa carteira de financiamento opera com um nivel de inadimpléncia

razoavel e com uma rentabilidade ao redor de IGP + 7,9%.

Nao so isso, é valido pontuar que esse setor € impactado pelo nivel de
crédito disponivel, afinal de contas, sdo imodveis de alto valor, onde a
procura por financiamento se faz presente e € importante. Portanto, se a
oferta de crédito no mercado € limitante, a Eztec criou sua propria

ferramenta.

Em relacdo ao mercado de construgao civil, enxergamos mudangas em seu
comportamento futuro. Por exemplo, ha uma tendéncia de menor

compartilhamento de imoveis, isso €, menos pessoas por domicilio, que

"’ A research Earc bux and holders 9
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junto ao crescimento populacional nos sugere uma demanda perene por

imoveis.

E fato que a demanda para esse setor é ciclica, uma vez que fatores como
inflacao, taxa de juros, desemprego, disponibilidade de crédito, entre

outros, refletem nas vendas.

A alta da taxa de juros, por exemplo, eleva o custo de financiamento e,
conseguentemente, torna as parcelas da divida mais caras e compromete
ainda mais a renda do cidadao de classe média. A inflacao, por sua vez,
torna os reajustes nos precos dos imoveis mais altos. Assim sendo, o

contexto macroecondmico impacta o setor de construcao civil.

Esse impacto € sentido ainda mais rapido e, por vezes, com mais
intensidade, entre a populacdao de classes baixa e média, justamente
porque o nivel de renda desses € mais facilmente comprometido, ao

contrario de ricos, que sao menos expostos aos ciclos de mercado.

2015 2025 2035

iR = 3,0 2,7 2,5

0=} o= —682 809 90,5

ek | D04,1  218,3 226,4‘

A ta de 22,3 milhGes de
Fonte: Elaborado por EY, com base nos dades do IBGE Unidades Domicillares (32%)

Populagdo e Investimento Habitacional.
Fonte: Mercado de Incorporagdo Imobilidrio Brasileiro (Ernst & Young, 2017).

Isso nao quer dizer, porém, que ricos sao blindados contra crises
econdmicas. Inclusive, uma situagcao de juros altos durante um periodo

prolongado de tempo pode sufocar a demanda por imoveis, até porque os
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juros de financiamento sao negociados diretamente com bancos e demais
instituicdes financeiras, ao contrario de imodveis para classe baixa que

contam com certos beneficios e com limite na taxa de juros.
Histérico da Empresa

Aproveitando da experiéncia no setor de construcao, a familia Zarzur
constituiu a Eztec em 1970, empresa de atividades de engenharia,

construcao e incorporacao imobiliaria.

ApOs reorganizacao societaria, a empresa iniciou sua operacao na bolsa de

valores em 2007, ja listada no segmento de Novo Mercado.

A partir de 2013, a venda das Torres A e B do empreendimento EZ Towers
foi ponto marcante na companhia, quando conseguiu arrecadar R$1,2
bilhao.

Com a forte retracao do mercado imobiliario, os lancamentos da
companhia tiveram de diminuir de ritmo, s6 conseguindo retomar seu

guidance em 2018.

Em 2019, a recuperacao econdmica permitiu que a Eztec lancasse varios
empreendimentos, com valor geral de vendas préximo a R$2 bilhdes. Além
do mais, a empresa realizou follow-on em que arrecadou R$941 milhdes,

com objetivo de aquisicao de terrenos, principalmente em S3ao Paulo.

O ano de 2020 parecia ser mais um de grande atividade na empresa,
embora seu guidance de lancamentos tenha sido descontinuado por conta
de incertezas geradas pela pandemia. Até 2023 seu cronograma de

lancamentos ficou baixo.
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Governanca Corporativa

A Eztec estd inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o maior
nivel de exigéncia quanto a divulgacao das informacdes e dados com

transparéncia, qualidade e clareza.

A companhia é controlada pelos herdeiros do socio fundador Ernesto
Zarzur, que também foi presidente do Conselho de Administracao durante
seus Ultimos anos. Mesmo tendo participado do quadro colaborativo da
Eztec até o final de sua vida, os filhos de Zarzur estdao na empresa desde o
comego e conhecem o mercado imobiliario paulista tdo bem quanto

Ernesto.

E comum notar que as construtoras listadas na bolsa de valores sdo, muitas
das vezes, controladas pela familia fundadora e que seus membros
exercem diretamente atividades de diretores ou de conselheiros. Isso

acontece devido a prépria dinamica de longo prazo do setor.

O ciclo de incorporacao, desenvolvimento, venda e recebimento pode
chegar a cinco anos de duragao, uma realidade pouco comum para muitos

executivos profissionais de fora da familia controladora.

Além do mais, esse € um mercado que requer uma rede de networking e
um profundo conhecimento da regidao de atuacao, afinal de contas, € assim
que se torna possivel lancar empreendimentos de sucesso, com margens

de lucro satisfatoérias. A familia Zarzur representa muito bem isso.

O cargo de CEQ, outros cargos da Diretoria e o Presidente do Conselho de
Administracao sao exercidos pela familia fundadora, o que garante
experiéncia nas decisdes estratégicas, embora a independéncia dos érgaos

Nao seja, na teoria, garantida.
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Em relacdo a remuneracdo dos administradores, ndao foi encontrado
nenhum plano de stock options, quando € atrelada a remuneracao dos

executivos ao bom desempenho da agao.

@ Controladores
Administradores e Pessoas Ligadas
@ Agdes em Tesouraria

@ Outros Acionistas

Estrutura aciondria.
Fonte: RI EZTEC.

Riscos do Negécio

O Risco de Mercado esta associado as oscilagdes caracteristicas do
mercado de construcao civil, em que o valor dos terrenos mantidos em
estoque podera variar significativamente entre as datas de aquisicao,
incorporagcao e venda, podendo prejudicar os resultados operacionais da

empresa.

Aliado a isso, existe a ciclicidade do mercado, que ora apresenta momentos
de grande liquidez, ora momentos de iliquidez. Lembrando que a duracao

de cada um desses ciclos é indefinida.

Nao so, a propria demanda por lancamentos depende do bom momento
econdmico do pais, a comecar por um baixo indice de desempregados,

inflacao controlada e baixa taxa SELIC. Uma vez que os financiamentos de
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imoveis sao de longo prazo, o mercado sente mais confiangca em assumir

riscos justamente em momentos de bom desempenho econémico.

O Risco de Estratégia, por sua vez, estd associado as dificuldades em se
encontrar novos terrenos atraentes, seja em localizacdo e/ou em preco;
ainda mais pela estratégia da Eztec focar em incorporagdes no estado de
Sao Paulo, principalmente na capital, regiao onde a escassez de bons

imoveis ja se mostra presente.
Resultados Anteriores

O mercado de construcgao civil € vitima recorrente da ciclicidade inerente
do proéprio setor, que entre 2007 a 2013 viveu momentos de euforia,
seguido de recessao entre os anos de 2014 a 2017 e novamente durante a

pandemia, especialmente quando houve um grande ciclo de alta de juros.

Em época de crise, o volume de vendas liquidas € prejudicado nao s6 pelo
menor volume de vendas consolidado, mas também pelo maior numero

de distratos, que acontece quando algum cliente quebra o contrato.

1.750

1.500
1.250
3
E 1.000
=
§ 750
©
24
500
- I I
0 Il a0 1)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Vendas Brutas Vendas Liquidas [} Distratos

Vendas e distratos.
Fonte: RI EZTEC.
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Segundo a Eztec, enquanto o aumento de precos dos imodveis reduz a
demanda, a alta na Taxa Selic torna o financiamento mais caro, fazendo o
cliente postergar a decisao de compra até que as condi¢cdes de crédito

voltem a um cenario mais favoravel.

E até verdade que a quantidade de distratos reduziu consideravelmente a
partir de 2019, quando foi elaborada uma lei que protege o empresario
desse fendbmeno. Por outro lado, crises continuam sendo inibidoras de

venda.

Pelo fato de a Eztec ter um historico de operar, em grande parte dos
momentos, com caixa liquido positivo, a empresa pdde “se dar o luxo” de
diminuir o ritmo de lancamento de empreendimentos e assim preservar
seu estoque, principalmente porque o estoque em muitos casos é
composto de ativos irreplicaveis e Unicos, que podem ser vendidos por um
alto preco. Esse foi o caso de 2015 e 2023, por exemplo, quando a
companhia reduziu drasticamente o valor lancado em relacao ao ano

anterior.

A préoxima figura ilustra o histérico do Valor Geral de Vendas (VGV) da
empresa por ano € o preco medio por metragem quadrada. O VGV € a
soma do valor potencial de venda de todas as unidades de um

empreendimento.
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Valor Geral de Vendas e prego por metro quadrado.
Fonte: RI EZTEC.

Por essa figura, notamos que a Eztec sentiu as condicdes
macroecondmicas se deteriorarem e, por isso, optou por reduzir o ritmo de
lancamento. Apesar disso ter um impacto no curto e médio prazo com
resultados mais fracos, a empresa opta por guardar seus langcamentos para

mMomentos estratégicos.

Enquanto isso, a Eztec tem buscado aumentar as vendas liquidas em
empreendimentos em construcao ou ja performados, para reduzir seu

estoque.

E valido pontuar que estoque n3o é vantajoso para construtoras, primeiro
porque esses incorrem em custos de manutencao e venda, em segundo,
esses podem perder o timing da venda e ser negociado com desconto,

tirando a rentabilidade da unidade.
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Fonte: RI EZTEC.

Ja na figura abaixo temos o desempenho operacional da companhia, onde

€ possivel observar descasamento entre o VGV e o resultado abaixo.
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B Receita Liquida EBITDA [ Lucro Liquido

Desempenho Operacional.
Fonte: RI EZTEC.

O delay entre VGV e receita liquida acontece pela mensuracao dos

resultados das construtoras, que segue a metodologia do Percentage of
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Completion (PoC), ou seja, a receita € contabilizada conforme o andamento

das obras.

Assim, mesmo quando a construtora vende boa parte de suas unidades no
lancamento (antes da construcao), esse resultado ainda nao entra na
receita liquida, ja que esses sO sao computados proporcionalmente ao

avanco da obra.

Na proxima figura acompanhamos a margem de lucro e rentabilidade da
companhia. E notério como esses indicadores de qualidade assumem um
comportamento volatil durante um ciclo econémico. Também é possivel

notar os efeitos da inflacdo na margem bruta da Eztec.

Outra causa da reducao da lucratividade se refere aos terrenos
recém-langados, que foram comprados por um preco maior ja que sua
safra operacional € situada em melhores regides, costumeiramente mais

valorizadas.

Recentemente, o aumento de custos anual nos canteiros de obra da
companhia ficou proximo a 20%, dificultando o trabalho da empresa em
repassar esses custos. Diante disso, sua margem de lucro recuou, algo que

se repetiu nas demais empresas do setor.

No caso da Eztec, porém, vemos que mesmo com a margem bruta
retraindo, a companhia ainda tem uma posicao de destaque no setor. Sua
margem liquida também é referéncia, uma vez que junta disciplina de

custos com uma carteira de financiamentos de clientes rentavel.
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== Margem Bruta

Lucratividade e Rentabilidade.
Fonte: RI EZTEC.

Margem EBITDA == Margem Liquida

== ROE

Podemos esperar que a margem bruta volte a se recuperar Nos proximos

anos, embora as projecdes indicam uma estabilidade ao redor de 36% a

38%, aguém do que a empresa ja conseguiu no passado. Ainda assim,

continua sendo uma referéncia para o setor.

Ja a margem liquida da Eztec continua sendo suportada pela sua robusta

posicao em caixa, que permite a empresa absorver melhor os impactos

durante um ciclo de demanda retraida, assim como emprestar dinheiro

com uma taxa de juros bem atraente. Nesse caso, consideramos que sua

receita financeira exerce impacto positivo no lucro, ao contrario da maioria

do setor.
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B Divida Bruta Caixa == Divida Liquida/EBITDA

Endividamento.
Fonte: RI EZTEC.

Por fim, chegamos a geracao de caixa da companhia. Novamente &
possivel notar a ciclicidade de seus resultados, que € impactado pelo nivel

de estoques, avanco das obras e velocidade de venda.
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B Geragio de Caixa Operacional Capex [ Fluxo de Caixa Livre

Gerac¢do de caixa operacional e posi¢do de caixa.
Fonte: RI EZTEC.

Os dividendos, seguindo a mesma ldgica, também apresentam grande

volatilidade. Durante o ciclo aquecido, a empresa tende a distribuir mais
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dividendos, uma vez que faltam boas opc¢des de mercado nessa ocasiao.
Isso €, quando o mercado esta aquecido, possivelmente os precos dos
terrenos estao inflados e, assim, a Eztec prefere distribuir o lucro em

excesso em forma de dividendos.

Valuation

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que sua
eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do mesmo
setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam No MesmMmo
ciclo de vida. Isto €, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparacao de multiplos, foram escolhidas as empresas Trisul
(TRIS3), Cyrela (CYRE3) e Even (EVEN3). Todas essas empresas atuam na
regiao de Sao Paulo, além de voltarem seus empreendimentos para um

publico de média e alta renda.

< P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

& P/VP: ¢é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas obrigacdes de capital de terceiros, em outras palavras, €

o capital que sobra para os acionistas.

< EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operagcao em si.
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Comparagdo de multiplos.
Fonte: MorningStar/Elaboracdo Prépria.

A avaliacao de multiplos nem sempre é a melhor alternativa para esse
setor. J& que os resultados podem ser afetados por estratégias diferentes
gue cada companhia pode adotar. Nesse exemplo, a Eztec esta como a

empresa mais cara entre os pares comparaveis.

O multiplo que é menos afetado pela ciclicidade do mercado é o P/VP,
embora ainda assim ele tenha algumas limitagdes. Contudo, vemos que no
cenario atual, a Eztec esta com desconto em relacdo ao seu valor

patrimonial.

Isso indica que o mercado esta pessimista com os resultados da Eztec e
nao acredita que seus proximos langamentos vao conseguir gerar valor ao
acionista. Vemos na figura abaixo, inclusive, que a Eztec era avaliada com
um prémio em relacao ao seu patrimoénio liquido. Por isso, vejo que o

mercado esta imputando muito pessimismo na tese.
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Comportamento Histdrico dos Multiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Net Asset Value (NAV)

Visto que o mercado de construcao civil é volatil e seus resultados
dependem de suas estratégias relacionadas aos langcamentos de novos
empreendimentos, é dificil e pouco preciso projetar quais serao 0s

resultados nos proximos anos.

Por isso, preferimos utilizar o método do NAV, que aproxima o valor da agcao
com base no valor liquido dos ativos, isto €&, ativo subtraido do passivo. Do
lado do ativo, identificamos que a companhia tem caixa e aplicacdes
financeiras, além de contas a receber das prestacdes dos imoveis vendidos.
Do lado do passivo, a empresa tem dividas, fornecedores e pagamentos a

realizar referente as compras dos terrenos.

Ainda em ativos, a empresa tem terrenos e imoveis. Em terrenos,
consideramos que sao as areas a serem lang¢adas e que estao registradas ao
valor histérico de compra (podem estar defasados). Ja os imdveis podem

ser divididos em imodveis performados (entregues), em obras e lancados.

"’ A research Eoro bux and holders 23
¢ 9



#& simpla.club

Cada uma dessas divisdes partem de premissas diferentes. Por exemplo, os
imdveis performados ja nao tém custo de obra, enquanto os imoveis
lancados tém mais custos de obra (ja que nao foram construidos ainda) do

gue os imdveis em obra (ja tiveram parte de seus custos realizados).

Logo, ao somar os ativos (ajustando de acordo com as premissas de custos)
e, posteriormente, subtrair os passivos, chegamos ao valor liquido dos

ativos, que € quando a companhia deveria valer.

Atualmente, a Eztec tem mais de 350 mil metros quadrados em seu
portfélio, somando todos os seus imodveis. Porém, para justificar o atual
preco da acao, o preco médio de venda deles deveria estar ao redor de
R$7500/m>.

Contudo, acredito que esse resultado menospreza o preco/m? da regido
onde os imodveis da companhia estao situados. Os valores de mercado,
negociados no dia a dia, fora do ambiente de bolsa de valores, indicam que
0s imoveis estao com precos bem maiores, o que indica que as agdes da

Eztec estdo descontadas.

o~

Opinido do Analista

O mercado imobiliario é altamente competitivo, principalmente nas
grandes cidades, onde existem muitas empresas concorrendo pelos

mesmos terrenos, gerando escassez e inflagao nos imoveis.

Ainda assim, a Eztec tem uma atuacgao diferenciada, com uma gestao
experiente e boa confianca do mercado, gerando maior lucratividade nas

suas operacdes do que as principais concorrentes.

O modelo de negodcios da empresa com caixa liquido positivo se mostrou
bem acertado, principalmente em periodos de retracao imobiliaria, guando
a Eztec nao s6 nao precisou se desfazer de nenhum terreno ou estoque,

como também aproveitou a oportunidade para fazer aquisicoes.
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Além da qualidade, que a Eztec ja demonstrou ter ao longo da sua historia,
apesar dos altos e baixos do setor, a empresa ainda esta sendo avaliada

com um desconto irracional.

Pelo método dos multiplos, vimos que a construtora esta sendo negociada
abaixo do seu valor patrimonial, julgando que a empresa nao sera Mmais
capaz de gerar valor ao acionista, indo contra todo o seu histérico. Ja pelo
método NAV, o preco/m? embutido na venda de seus imodveis estd muito

abaixo do praticado pelo mercado.

Entendemos que os resultados da Eztec sao volateis e que os Ultimos anos
foram muito desafiadores para a companhia. Contudo, nossa visao de
longo prazo é construtiva e, por isso, temos recomendacao de compra para

as acoes da Eztec (EZTC3).
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Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 23.03.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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