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Prévia do 2T23 TC Matrix

Resumo. A prévia operacional da Moura Dubeux foi de acordo com Malgk Padilha Zein
nossas expectativas e, portanto, neutra. A companhia apresentou Analista, CNPI
crescimento de langcamentos e vendas, com leve desaceleracdo de malek.zein@tc.com.br
VSO e inicio da queima de caixa. Atualizamos nosso Preco-Alvo para as

acbes MDNE3 de R$11,00 para R$16,00. B3: MDNE3

Langcamentos. O VGV lancado foi de ~R$600mi, totalizando ~R$850mi
Nno primeiro semestre de 2023. Estimamos um VGV total na ordem de
R$1,8bi para o ano de 2023, considerando lancamentos um pouco mais SUBSETOR: Construco Civil
fortes na segunda metade do ano.

SETOR: Consumo Ciclico

Vendas. As vendas totalizaram R$360mi no 2723, mostrando uma alta COM PRA
de +7,4% t/t, apesar de um aumento de +139,1% no ritmo de

lancamentos, indicando uma reducao de VSO. Dados de mercado
Preco-alvo R$16,00
Distratos. Os distratos se mantiveram estdveis na comparacdo Preco (10/07/2023) R$10,65
trimestral, na faixa de 4,9% das vendas brutas, ex-Migracdo e Mudanca Upside/Downside +50,2%
de Titularidade. Mkt Cap R$836,3mi
. Vol. Médio (3 m R$2,6mi
VSO. A VSO apresentou uma leve queda, apesar do aumento do ritmo .. (5 m)
~ . o, Maximo 52 sem. R$7,87
de lancamentos. Uma reducao gradual no ritmo de vendas ja era o
Minimo 52 sem. R$4,66

esperada, uma vez que o indicador esta muito acima da média setorial,

gue € abaixo de 40% na visao anual.

Venda sob Oferta (VSO)

Acao vs. IBOV
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Fonte: Relagdes com Investidores = MDNE3 = IBOV
Geracdo de Caixa. A Moura Dubeux continua com a queima de caixa, Fonte: Fconomatica®.
natural do processo de lancamentos, e impactada pela compra de

novos terrenos. Esperamos uma retomada da gerag¢ao de caixa apenas

durante o ciclo de entrega de empreendimentos em 2025, quando

devem comegar a pagar bons dividendos.



£C

Valuation Modelagem e preco-alvo

Nosso preco-alvo para as acdées MDNE3 é de R$16,00, utilizando um
modelo de fluxo de caixa descontado.

Sumario das Projecoes

R$mi 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
P&L

Receita Liquida 976,5 M61,0 12989 14387 15708 16934 18079
Lucro Bruto 301,3 364,0 4138 4583 500,4 539,4 5759
EBIT 12,0 1441 197,3 220,8 2446 267,1 288,0
Lucro Liquido 128,3 148,2 181,6 192,6 226,6 248,7 269,
EPS R$154 R$178 R$219 R$232 R$273 R$299 R$324
Margens

Margem Bruta 30,9% 31,4% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%
Margem EBIT 11,5% 12,4% 15,2% 15,3% 15,6% 15,8% 15,9%
Margem Liquida 13,1% 12,8% 14,0% 13,4% 14,4% 14,7% 14,9%
CF

Ebitda n7z,7 152,3 207,7 232,8 2575 280,3 301,6
Fluxo de Caixa Operacional -791 -163,5 -121,3 1891 136,9 142, 171,0
Capex -20,5 -20,9 -19,5 -17,3 <141 -15,2 -16,3
FCFE -99,6 -184.,4 -140,8 171,8 122,7 126,9 154.,8
Rentabilidade

ROIC 8,3% 8,5% 9,8% 10,8% 1M,4% 1,8% 12,1%
ROE 10,3% 10,9% 12,2% 11,8% 13,0% 13,4% 13,6%
Ke 18,6% 17,2% 16,4% 16,6% 16,5% 16,5% 16,5%
WACC 18,6% 15,0% 1,6% 12,9% 12,5% 12,5% 12,5%
EVA (ROE - Ke) -8,3% -6,2% -4,2% -4,8% -3,5% -3,1% -2,9%
Multiplos

P/L 6,2 54 4.4 4.2 35 32 3,0
EV/EBITDA 58 4.5 33 29 2,7 2.4 2,3
FCF Yield 124%  -23,0%  -17,6% 21,5% 15,3% 15,9% 19,3%
DY 0,0% 4,6% 5,7% 6,0% 15,3% 15,9% 19,3%
Divida Liquida / EBITDA -0,2 1,3 19 1,1 1,0 0,9 0,9

Fonte: Relacdes com Investidores

Recomendagéo Tese de investimento e estratégia

Tese de Investimento. O investimento em MDNE3 estd baseado nos
principais pontos: (i) Maior desconto para o NAV dentre as empresas
de nossa cobertura; (ii) capacidade financeira e patrimonial de
atravessar um ciclo de mercado adverso; (iii) baixissima concorréncia
nas pracas de atuacdo no Nordeste, sendo ela quem controla o ritmo
de oferta de imdveis de alto padrao; e, (iv) fortes pagamentos de
dividendos no médio prazo.

Estratégia. O ativo MDNE3 se encaixa em uma estratégia de
VALUE/GROWTH, por ter concluido seu turnaround nos ultimos dois
anos e ter se estabelecido como a principal incorporadora do Nordeste.
No entanto, devemos reforcar que, por questdes de baixa liquidez e
capitalizacao de mercado, o ativo possui grande volatilidade e a
alocagao do ativo em um portfélio deve levar isso em consideragao.



Disclaimer

TC Matrix

O TC Matrix (CNPI/MF n® 38.297.038/0001-40) & pessoa juridica registrada como analista de valores
mobiliarios na Apimec e possul como analista responsavel Carlos Andre Marinho Vieira (CNPI-P EM-1268).

Relatodrios

Este relatorio de analise foi elaborado pelo TC Matrix, para uso exclusivo do destinatario original, & nao
pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma
referenciado, no todo ou emn parte, sem o consentimento prévio e expresso da empresa.

< relatorio tem o dnico objetivo de prover informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua
propria decisdo de investimento, ndo representando, sob gualquer aspecto, uma oferta ou solicitacao de
compra ou venda de qualguer valor mekiliario ou instrumento financeire, ou mesmo aconselhamento
legal ou contabil As informagbes apresentadas nao constituem um objetivo ou estrategia de
investimento, urma analise sobre a situagao financeira ou necessidade particular de um investidor
especifico e, portanto, ndo devern servir como Unica fonte de informacdes para a tormada de decisdo. O
TC Matrix nao se responsabiliza por qualguer decisao tomada com base no presente relatdric & nem por
qualguer perda ou prejuizo.

Este relatdrio tampouco indica gue um objetivo, estratégia de investimento, instrumento financeiro ou
recomendagac estdo autormaticamente adequados ao perfil de investider do destinatario original, suas
circunstancias atuais, ou constituem uma recomendagao de carater pessoal. O perfil de investidor do
destinatario original devera sempre prevalecer, e a sua simetria, verificada. As analises presentes neste
relatdrio representar as opinides técnicas e pessoais dos analistas, elaboradas de forma independente,
inclusive em relagao ao TC Matrix, e estae baseadas em informagdes obtidas de fontes publicas e canais
oficiais, consideradas fidedignas na data de sua publicagao. Entretanto, ainda que se tenha como
premissa a prudéncia e a wverificacao das informacdes aqui contidas, nem o TC Matrix & nem os seus
analistas, respondern pela veracidade destas informacdes.

As opinides, estimativas e projecoes deste relatorio sao geradas de acordo com as condigdes econdmicas
e de mercado disponiveis na data de sua publicacido e, portanto, estdo naturalments sujsitas a
modificacdes serm aviso prévio e fora do escopo de controle do TC Matrix. Este relatério tem validade
restrita a sua data de publicagao, pois eventos futuros tambem podem impactar nas suas conclusdes, O
TC Matrix isenta-se da responsabilidade de atualizar, revisar, retificar ou anular este relatorio em razao de
eventos futuros,

& rentabilidade de valores mobiliarios ou instrumentos financeiros pode apresentar variagdes ac longo
do tempo. Desempenhos passados nao representarm, ou garantem, uma rentabilidade futura. A
rentabilidade eventualmente apresentada ndo & liquida de impostos. Os wvalores mobiliarios e
instrumentos financeiros analisados podem fazer parte da carteira pessoal de investimentos dos
analistas responsaveis por este relatorio, respeitados os prazos de negociagao previstos nos incisos |1l e
IV do artigo 13 da Resolucao CVM n? 20/2021.

A remuneracao dos analistas responsaveis por este relatorio € determinada pela diretoria do TC Matrix e
nac esta baseada nas receitas da empresa ou relacionada a quaisquer analises, opinides, recomendagoes
ou precos de valores mobiliarios ou instrumentos financeiros aqui expostos. Os analistas responsaveis
por este relatorio cumprem todos os requisitos estabelecidos pela Resolugdo CVM n® 20/2021 e pelo
Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliarios.

O TC Matrix nao possul relagbes comerciais com 2 empresa ou grupo econdmico emissor do ativo
analisado nesse relatdrio. Eventualmente, outras empresas do Grupo TC podem ter ou pretendem iniciar
relagdes comerciais com a empresa ou grupo econdmico cujo ative & coberto nesse relatorio. Por este
motivo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses gue potencialmentes possam
afetar os objetivos do relatdrio. © TC Matrix orienta que os clientes devemn considerar o relatdrio apenas
como auxiliar na sua propria tomada decisdo de investimento.



