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Resultado 3T14

Volume de estoques reduzindo, mas a que custo? Imobiliario — Incorporagéo
14 de novembro de 2014

A Rossi divulgou um resultado fraco no 3T14. A receita liquida voltou a cair, tanto na

comparagdo anual quanto na trimestral, bem como a margem bruta. Os distratos Daniel Cobucci

seguem aumentando, assim como a relagdo divida liquida sobre patrimonio liquido. cobucci@bb.com.br

Como ponto positivo, observamos redugdo no nivel de estoques e melhoria na

velocidade de vendas (VSO) e nos repasses. Wesley Bermnabé, CNPI

wesley.bernabe@bb.com.br

Endividamento e repasses. No 2T14 a relacao divida liquida/PL havia aumentado,
interrompendo uma sequéncia de quedas. Isso ocorreu novamente no 3T14, levando
o indicador para mais de 100%. J& com relagdo aos repasses, observamos um bom

. . . ~ . RSID3
volume (R$ 733 milhdes — parte Rossi), 0 que impactou a geragdo de caixa, que
chegou a 92 milhées, revertendo o resultado ruim no 2T14 (R$ -104 milhdes) e Prego em 13/11/2014 (R$) 0,86
acumulando R$ 156 milhdes no ano. Prego para 12/2014 (R$) Em revisdo
Upside -

Estoques em trajetdria de queda. Conforme apontado em nosso Ultimo relatério, a
necessidade de reducdo nos niveis de estoques é imprescindivel para que a Market Cap (R$ milhGes) 360,4
empresa chegue ao esperado momento de turnaround. Neste 3T14, a Rossi reduziu

N - oot Variagéo 1 més -18,1%

seu estoque em 6%, dando continuidade ao movimento de queda iniciado no o ,
comeco deste ano. A VSO acumulada de 12 meses ficou em 45,8%, um aumento de Variagdo 12 meses -61.9%
4,8 p.p na comparacao A/A. Variagéo 2014 -57,8%
Min. 52 sem. 0,81

Distratos e impacto na receita. O elevado volume de distratos (65% do total das
vendas, ante 50% no 2T14) embute uma pesada penalidade a receita liquida da Max. 52 sem. 253
empresa, que sofreu reducéo de 25% T/T e, consequentemente, ao lucro liquido,

que ficou negativo em R$ 265 milhdes. Isso ocorre porque os distratos impactam

diretamente a receita liquida, ja que tanto o0s custos quanto as receitas sao 140 | ——RsID3 —— IMOB11 IBOV
estornados dos resultados. 120

Acreditamos que o atual caminho de queima dos estoques com estimulo aos 100
distratos e fortes descontos nas vendas, tem indicado que a pressdo nas margens e
na rentabilidade pode ser muito grande, trazendo grande volatilidade para os
resultados. Portanto, ainda que a companhia considere que a velocidade de revenda 60
das unidades distratadas (74% em até 90 dias) colabore para que a atual estratégia
de diminuicdo dos estoques resulte em aceleracdo do ciclo de recebimentos,
entendemos que no curto prazo (e até que os estoques estejam normalizados e com 20
margens adequadas a atividade de incorporagdo), os resultados continuardo O S e
instaveis e com viés negativo. ¢ v« i

80

40

Fonte: Economatica e BB Investimentos

R$ Milhdes 3T14 A/A TIT 9M14 AIA
VGV Langado 72,9 -83,5% -70,2% 447,0 -24,3%
Vendas Contratadas 476,6 -21,5% -8,6% 1.444,4 -4,4%
Receita Liquida 4217 -25,0% -13,3% 1.396,3 -13,3%
Lucro Bruto 20,0 -78,1% -79,1% 213,2 -27,5%
Margem Bruta (%) 4,7% -11,5 p.p. -14,9 p.p. 15,3% -3,0 p.p.
EBITDA -165,8 -398,2% -694,3% 97,7 -161,3%
Margem EBITDA (%) -39,3% -49,2 p.p. -45,1 p.p. -7,0% -16,9 p.p.
Lucro Liquido -265,1 -12.723,8%  -92.469,3% -258,0 -769,6%
Margem Liquida (%) -62,9% -63,2 p.p. -62,9 p.p. -18,5% -20,9 p.p.
Endividamento (R$ Milhdes) 3T14 AIA TIT
Divida Bruta 2.744,7 -31,6% -8,9%
Divida Liquida 2.173,3 -26,5% -4,1%
Divida CP / Divida Bruta 57,6% +13,3 p.p. +4,6 p.p.
Divida Liquida / PL 101,9% -22,0 p.p. +7,3 p.p.

Fonte: Rossi e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funco 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. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

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

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacdes 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 - Ainstituicdo pode possuir participagdo 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 mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria 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.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragédo
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

) Itens
Analistas
3 4 5
Daniel Cobucci

Wesley Bernabé

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

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

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicédo
financeira ou captac&o de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada

conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de
Investimento.
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