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Buy

Ticker TCSA3
Preco Mercado em 12/08/2010 R$ 9,78
Preco Potencial p/ 30/06/2011 R$ 12,90
Upside 31,9%
Setor Const_rg(;éo
Civil
Free Float 24,5%
Payout 23,8%
Min (52 sem) R$ 6,78
Max (52 sem) R$ 11,73
Volume R$ (21 d) 1.999K
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Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

Analise d e Investimento

Tecnisa S.A.
Resultado 2T10

13/08/2010

Reducéo de 25% nos precos médios

O 2T10 foi marcado pela consolidagdo da linha Tecnisa Flex, que tem
contribuido com a reducdo do preco médio dos empreendimentos langados
pela companhia, dentro de sua estratégia de diversificacdo de portfélio,
usualmente focado na populacéo de renda mais alta.
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O VGV lancado no trimestre foi de R$ 252,7 milhdes, crescimento de 45%
frente ao 1T10 e bem acima dos R$ 90,3 milhSes observados no 2T09. Ainda
assim, o total do primeiro semestre (R$ 427,0 milhdes) representa um bom
desafio a empresa, que pretende lancar R$ 2 bilhdes em 2010.

As vendas contratadas no 2T10 atingiram R$ 220,8 milhdes, recuo de 26%
em relagdo ao 2T09, porém 41% superiores ao verificado no trimestre
anterior. A melhora em relagdo ao 1T10 também pode ser observada na
velocidade de vendas (VSO) registrada no periodo, que foi de 16,2%, frente
aos 12,7% do trimestre anterior.

A receita liquida foi de R$ 250,5 milhdes, incremento de 30% frente ao 2T09
e 26% acima do 1T10. As margens apresentaram alguma reducao, apos um
primeiro trimestre caracterizado por menor representatividade das despesas
operacionais em relagdo a receita e ao maior volume de receitas financeiras.
No 2T10, entretanto, um significativo incremento nas despesas com juros
contribuiu com a reducdo da margem liquida em 4 p.p. Ainda assim,
ressaltamos que a rentabilidade da companhia continua em patamares
confortaveis.

O nivel de despesas operacionais melhorou. As despesas gerais e
administrativas totalizaram R$ 21,9 milhdes no 2T10, representando 8,8% da
ROL (11,2% no 2T09 e 8,7% no 1T10). As comerciais, por sua vez,
representaram 5,2% da receita liquida (7,7% no 2T09 e 4,8% no 1T10).

R$ Milhdes 2T10 %2709  %1T10 1510 1509
VGV Langado 252,7 +524% +45% 427,0 +92%
Vendas Contratadas 220,8 -26% +41% 377,1 -29%
Receita Operacional Liquida  250,5 +30% +26% 448,7 +34%
Lucro Bruto 85,9 +27% +28% 153,1 +27%
Margem Bruta (%) 34% -09p.p. +0,4p.p. 34% -2,0p.p.
EBITDA 54,4 +21% +21% 99,5 +35%
Margem EBITDA (%) 22% -1,7p.p. -1,0p.p. 22% +0,1p.p.
Lucro Liquido 40,4 +34% +1% 80,4 +56%
Margem Liquida (%) 16% +0,5p.p. -4,0p.p. 18% +2,5p.p.
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A Tecnisa efetuou duas captagdes no 4T09 (R$ 300 milhdes) e aprovou no 2T10 uma nova emissao de
debéntures ( R$ 150 milhdes). A companhia vem buscando recursos para fazer frente ao maior ritmo de
aquisicao de terrenos, especialmente os destinados a empreendimentos de menor porte.

A divida bruta da empresa evoluiu 151% em relagdo ao 2T09 e alcancou R$ 1,0 bilhdo. A relagdo Divida
Liquida / EBITDA atingiu 4,0x no trimestre, patamar elevado, porém que a companhia julga ainda
confortavel, considerando a expanséo esperada para os proximos anos.

R$ Milhdes 2710 %2T09 %1T10
Divida Bruta 1.032,9 +151% +8%
Divida Liquida 704,3 +121% +19%
Divida Liquida / EBITDA (anual) 4,0x +0,7x +0,4x
Divida CP / Divida Bruta 48,6% -1,6 p.p. +12,2 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 51,8% +19,0 p.p. +0,8 p.p.

Consideracdes do Analista

Reiteramos nossa opinido de que a estratégia de diversificagdo de portfélio para atender os segmentos
médio alto e médio baixo tem sido acertada. A Tecnisa langou apenas trés empreendimentos no 2T10,
volume ainda baixo frente aos planos da companhia de chegar a R$ 2 bilhdes de VGV em 2010.
Acreditamos que com o desenvolvimento de novos projetos, para os quais tem adquirido terrenos nos
Gltimos trimestres, a empresa deva ter suas vendas fortalecidas. Com boa rentabilidade histérica, o desafio
sera manter o nivel das margens que vem apresentando nos Ultimos trimestres.

Quanto ao mercado de capitais, ainda temos observado expressiva volatilidade nas agfes do setor. Apds
expressiva alta no més passado, o indice Imobiliario da Bovespa (IMOB), que sintetiza 0 desempenho das
incorporadoras listadas, tem experimentado forte corre¢cdo em agosto (-6%). No caso da Tecnisa, a variagdo
no més é positiva em 2%.

Considerando um horizonte de quatro meses, as ag8es da companhia atingiram ontem R$ 9,78, ap0s
chegarem a R$ 6,95 em maio, 0 que representa alta de 40,7%. No mesmo periodo, a valoriza¢do do
Ibovespa foi 14,0% e a do indice imobiliario (IMOB) 24,9%.

Tendo em vista os fundamentos da Tecnisa, seguimos confiantes em relacdo a seu desempenho nos
préximos trimestres.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacGes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento 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 uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigdo ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragéo
deste relatério declara(m) que:

- As analises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questdo e foram
realizadas de forma independente e auténoma, inclusive em relagcdo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicdo a
qual o analista esta vinculado;

- N&do é remunerado por servicos prestados ou possui relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracédo é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendagdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Néo é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisicéo, alienagdo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - A instituicdo ndo é remunerada por servi¢os prestados nem possui relagdes 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 servicos 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 ndo possui participacdo 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 mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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