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Prévia do 2T23 | 
 
Resumo.  A prévia operacional da Moura Dubeux foi de acordo com 
nossas expectativas e, portanto, neutra. A companhia apresentou 
crescimento de lançamentos e vendas, com leve desaceleração de 
VSO e início da queima de caixa. Atualizamos nosso Preço-Alvo para as 
ações MDNE3 de R$11,00 para R$16,00. 
 
Lançamentos. O VGV lançado foi de ~R$600mi, totalizando ~R$850mi 
no primeiro semestre de 2023. Estimamos um VGV total na ordem de 
R$1,8bi para o ano de 2023, considerando lançamentos um pouco mais 
fortes na segunda metade do ano. 
 
Vendas. As vendas totalizaram R$360mi no 2T23, mostrando uma alta 
de +7,4% t/t, apesar de um aumento de +139,1% no ritmo de 
lançamentos, indicando uma redução de VSO. 
 
Distratos.  Os distratos se mantiveram estáveis na comparação 
trimestral, na faixa de 4,9% das vendas brutas, ex-Migração e Mudança 
de Titularidade. 
 
VSO. A VSO apresentou uma leve queda, apesar do aumento do ritmo 
de lançamentos. Uma redução gradual no ritmo de vendas já era 
esperada, uma vez que o indicador está muito acima da média setorial, 
que é abaixo de 40% na visão anual. 
 
Venda sob Oferta (VSO) 

 
Fonte: Relações com Investidores 
 
Geração de Caixa. A Moura Dubeux continua com a queima de caixa, 
natural do processo de lançamentos, e impactada pela compra de 
novos terrenos. Esperamos uma retomada da geração de caixa apenas 
durante o ciclo de entrega de empreendimentos em 2025, quando 
devem começar a pagar bons dividendos. 
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COMPRA 
 
Dados de mercado 

Preço-alvo R$16,00 
Preço (10/07/2023) R$10,65 
Upside/Downside +50,2% 
Mkt Cap R$836,3mi 
Vol. Médio (3 m) R$2,6mi 
Máximo 52 sem. R$7,87 
Mínimo 52 sem. R$4,66 

 
 
 
Ação vs. IBOV 

 
Fonte: Economatica®. 
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Valuation | Modelagem e preço-alvo 
 
Nosso preço-alvo para as ações MDNE3 é de R$16,00, utilizando um 
modelo de fluxo de caixa descontado.  
 
Sumário das Projeções 
 R$mi 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 
P&L        

Receita Líquida 976,5 1161,0 1298,9 1438,7 1570,8 1693,4 1807,9 
Lucro Bruto 301,3 364,0 413,8 458,3 500,4 539,4 575,9 
EBIT 112,0 144,1 197,3 220,8 244,6 267,1 288,0 
Lucro Líquido 128,3 148,2 181,6 192,6 226,6 248,7 269,1 
EPS R$ 1,54 R$ 1,78 R$ 2,19 R$ 2,32 R$ 2,73 R$ 2,99 R$ 3,24 
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 Líquida 13,1% 12,8% 14,0% 13,4% 14,4% 14,7% 14,9% 
CF        

Ebitda 117,7 152,3 207,7 232,8 257,5 280,3 301,6 
Fluxo de Caixa Operacional -79,1 -163,5 -121,3 189,1 136,9 142,1 171,0 
Capex -20,5 -20,9 -19,5 -17,3 -14,1 -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% 11,4% 11,8% 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% 11,6% 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% 
Múltiplos        

P/L 6,2 5,4 4,4 4,2 3,5 3,2 3,0 
EV/EBITDA 5,8 4,5 3,3 2,9 2,7 2,4 2,3 
FCF Yield -12,4% -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% 
Dívida Líquida / EBITDA -0,2 1,3 1,9 1,1 1,0 0,9 0,9 

Fonte: Relações com Investidores 
 

Recomendação | Tese de investimento e estratégia 
 
Tese de Investimento. O investimento em MDNE3 está 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) baixíssima concorrência 
nas praças de atuação no Nordeste, sendo ela quem controla o ritmo 
de oferta de imóveis de alto padrão; e, (iv) fortes pagamentos de 
dividendos no médio prazo. 
 
Estratégia. O ativo MDNE3 se encaixa em uma estratégia de 
VALUE/GROWTH, por ter concluído seu turnaround nos últimos dois 
anos e ter se estabelecido como a principal incorporadora do Nordeste. 
No entanto, devemos reforçar que, por questões de baixa liquidez e 
capitalização de mercado, o ativo possui grande volatilidade e a 
alocação do ativo em um portfólio deve levar isso em consideração. 
  



                                                                                                                                  

3 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


