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Resiliéncia de margens e forte geracao de caixa

Temos uma visao muito positiva para as acoes da Moura
Dubeux, baseando nossa tese em suas vantagens competitivas
e comparativas, a despeito do momento setorial desafiador,
sobretudo com a elevada estrutura de taxas de juros da
economia brasileira e queda de renda da populacao.

A Moura Dubeux possui um longo histdrico e ampla expertise
no desenvolvimento de empreendimentos residenciais, dado
seu modelo de negdcios verticalmente integrado (da
construcao a venda), com capacidade de lancamento de até R$
2,5 bilhées em VGV por ano. A empresa desenvolve projetos
por meio de dois modelos de negocios (desenvolvimento
tradicional e condominios) e tem como foco principal o
segmento de média e alta renda. O preco médio das unidades
varia de: (i) R$ 800 mil a R$ 3,0 milhdes no segmento de alta
renda; (ii) 300 mil a R$ 450 mil no segmento de média renda; e
(iii) R$ 350 mil a R$ 400 mil no segmento Beach Class, focado
em segundas residéncias.

Para investidores que buscam maiores retornos absolutos em
companhias de bons fundamentos, com boa disciplina de
capital e satisfatoria execucao, reforcamos nosso call nas
acoes da Moura Dubeux.
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Os principais drivers da tese sao: exposicao da empresa a regides de baixa
competitividade e seu dominio no mercado imobiliario do Nordeste; as vendas de
estoques acabados, aumentando a geracao de caixa da empresa e reduzindo despesas
de manutencao; capacidade para lancar um pipeline de empreendimentos residenciais
que totalizam VGV (valor potencial de venda) de até R$ 2,5 bilhdes por ano; aumento
rapido de seu banco de terrenos em locais estratégicos, especialmente em Recife e
Salvador.

Entre os principais riscos para o investimento em acoes da Moura Dubeux destacam-se:
taxas de juros mais altas e custos de producao crescentes, o que forcaria a empresa a
elevar os precos dos imdveis, potencialmente reduzindo a velocidade de vendas e;
novos entrantes na regiao Nordeste, acirrando a concorréncia e impactando os volumes
de vendas, precos e custos de aquisicao de terrenos.

Hoje o papel negocia a 4,4x P/L para 2022, e 3,1x para 2023, hem abaixo da média
setorial de P/L 9,6x para 2022 e 6,9x para 2023. Em termos histdricos, a empresa
negocia com cerca de 18% de desconto em relacdo ao P/L de um ano atras e
mostrando potencial superior a 100% se utilizarmos como referencia os multiplos
de dois anos atras quando a estrutura de taxa de juros estava hem mais baixa que
atualmente. Em termos de P/BV as acoes MDNE3 negociam a 0,5x do book, hem
abaixo da média do setor real estate em holsa de 1,0x book. Destacamos também o
up-side das acoes da Moura Dubeux em relacao a nosso preco justo de R$ 11,00
(64%), mesmo considerando projecoes conservadoras. A empresa apresentou um
bom desempenho no 2T22. Destaque para a boa geracao de caixa no periodo. O
trimestre foi marcado por um sélido desempenho operacional, com nimeros robustos
de lancamentos, (4 projetos, totalizando um VGV Bruto de R$ 634 milhdes e um VGV
Liquido de R$ 561 Milhdes). Todavia, também com vendas menores devido a menor
taxa de comercializacao do negocio de incorporacao, que por sua vez foi compensada
por um forte desempenho financeiro.
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No 2T22, o total de distratos
foi de R$ 25 milhdes. Isso
, | representa 7,4% das Vendas e
p— Adesoes Brutas (%MD) e 7,1%

Fonte: Rl da companhia
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nos ultimos doze meses.

A receita liquida e as adesoes atingiram R$ 307 milhdes, registrando queda de 23% na
comparacao trimestral e de 20% na anual, ja que todos os 4 lancamentos foram no
segmento de incorporacao, que tem uma taxa de comercializacao mais lenta do que o
negocio de condominios.

0 Indice VSO Liquido (%MD) nos Ultimos doze meses (UDM) foi de 56,0%, em linha com o
2721 e uma reducao de 7,9 pp em relacao aos 63,9% do 1722, ja o VSO Liquido (%MD)
no trimestre foi de 20,9%, reducao de 6,0 pp em relacao ao 2T21 e 7,3 pp em relacao ao
1T22.
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A Margem Bruta foi de 34,6%, reducao de 1,3 pp em relacao ao mesmo periodo do ano
anterior e de 5,5 pp em relacao ao 1T722. Ja a Margem Bruta Ajustada foi de 36,0%,
reducao de 3,1 pp quando comparada ao 2T21 e 6,6 pp em relacao ao 1T22. A
empresa justifica que a queda da margem bruta é decorrente da menor participacao do
modelo de Condominio no Lucro Bruto e pela queda de sua margem, causada pela falta
de lancamentos deste segmento. A margem backlog foi de 31,6%, estavel no trimestre
(-0,6 ppx1T22).

O EBITDA ajustado no 2T22 foi de R$ 33,0 milhdes, frente aos R$ 22,8 milhdes no
2T21 e R$ 27,0 milhGes no 1T22.

O Resultado Financeiro Liquido no 2722 foi de R$ 8,1 milhoes, frente a R$ 13,0
milhdes no 2T21 e a R$ 6,7 milhdes no 1722, reducao de 37,8% quando comparado ao
2T21 e aumento de 20,3% quando comparado ao 1T22.

O Lucro Liquido total no 2722 foi de R$ 31,0 milhdes. A Margem Liquida foi de 14,8%
no 2T22, reducao de 2,1 pp em relacao ao 2T21 e aumento de 1,3 pp em relacao ao

1722.
Considerando o Lucro Liquido

obtido nos ultimos doze meses,

16.6% 10.0% 13.5% [14,5% 15,1% )
3 a companhia apresentou um
2 ROAE de 8,8%, crescimento de
- 0,2 pp em relacao ao ultimo
. trimestre

Fonte: Rl da companhia
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Descricao da Companhia e Recomendacao.

Atuando ha mais de 30 anos de forma destacada no segmento de edificios de luxo e alto
padrao, a Moura Dubeux é a maior incorporadora da regiao Nordeste, sendo a primeira
em market share nas cidades de Recife, Fortaleza e Natal, e uma das primeiras na cidade
de Salvador — conforme pesquisa da UBS de 2018. A Companhia também possui forte
presenca no segmento do mercado imobiliario composto por flats, hotéis e resorts
(“Segunda Residéncia”), voltado aos consumidores de alto padrao e estrangeiros. Tendo
iniciado suas atividades em Pernambuco, a marca “Moura Dubeux” atua também nos
estados de Alagoas, Bahia, Rio Grande do Norte e Ceara.

Consideramos que a companhia devera apresentar cerca de 40% de expansao nas
receitas em 2022 e de quase 50% em 2023 na comparacao com o ano anterior. A
lucratividade também devera se expandir na mesma magnitude, crescendo em
média 50% ao ano nos proximos dois anos. Com isso, chegamos a um multiplo P/L
para 2023 proximo de 3,1x, mostrando grande desconto dos ativos em bolsa no atual
nivel de precos. Consideramos uma oportunidade para investidores que tenham

visao de longo prazo e que aceitem riscos, como de menor liquidez.
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Este documento ¢ individual e nao pode ser publicado sem autorizacao, tendo como tnico propdsito de
fornecer informagdes aos destinatarios, nao se constituindo, em hipdtese alguma uma oferta ou
solicitacdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou valores mobiliarios em qualquer
jurisdicdo. Tal documento deve ser interpretado como relatorio de analise, portanto, pode ser
considerado como uma recomendacao de compra ou venda de ativos imobiliarios.

Informacdes contidas neste documento sdo consideradas confiaveis na data de sua divulgagao e foram
obtidas de fontes publicas, em principio, fidedignas e de boa-fé. As opinides contidas neste documento sao

baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso previo. O
analista responsavel pela elaboracao do presente documento declara que as opinides aqui expressas

refletem unica e exclusivamente o seu ponto de vista e opinides pessoajs, e foi produzido de forma
independente e autonoma, inclusive em relacao a instituicao o qual esta vinculado.

A opiniao do analista, por ser pessoal, pode diferir da opiniao constante de outros analistas. Marco
Saravalle, CNPI, analista de investimento e professor, responsavel pela elaboracao deste documento, em

conformidade a Resolugao CVM n° 20/21, declara que: ¢é credenciado pela APIMEC e suas analises refletem
unica e exclusivamente sua opiniao pessoal e que foram elaboradas de forma independente.

Nao esta em qualquer situacao que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que configure ou possa
configurar conflito de interesses. O analista nao garante, expressa ou implicitamente, a completude,

confiabilidade ou exatidao de tais informacoes, nem este documento pretende ser uma base de dados e
informagdes completas ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros,

mercados ou produtos aquij referidos. Os investidores devem obter orientacdo financeira independente,
com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento.

A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variagoes, e seu preco ou valor pode
aumentar ou diminuir. Os desempenhos anteriores nao sao necessariamente indicativos de resultados

futuros e nenhuma declaracao ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste documento em
relacao a desempenhos futuros. O analista se exime de responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos

ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacao deste documento ou seu contetdo.

Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento. Este relatorio nao pode ser reproduzido ou

redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio
consentimento.
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