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Fitch Afirma Rating ‘A-(bra)’da Moura Dubeux; Perspectiva Estável
29 Jul 2014 17h29

Fitch Ratings-Rio de Janeiro- 29 de julho de 2014: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo 'A-(bra)' (A menos (bra)) da Moura Dubeux Engenharia S.A. (MD) e da sua 4ª emissão de debêntures, no
valor de BRL175 milhões e vencimento em 2018. A Perspectiva do rating corporativo é Estável.

Os ratings da MD permanecem sustentados pelo contínuo e adequado resultado operacional da companhia, pela
administrável liquidez, pela conservadora estrutura de capital e pelo prolongado perfil de amortização da dívida,
com reduzidos vencimentos de dívida corporativa até o final de 2015. A MD tem sido eficiente em gerenciar a
rentabilidade de seus negócios apesar da demanda mais seletiva, e tem como importantes desafios manter
estoque e distratos em patamares adequados e agilizar o processo de repasse aos bancos, em um momento de
maiores entregas de projetos e de um ambiente de mercado mais desafiador.  

Os ratings também incorporam que a companhia tem financiado seu crescimento utilizando elevados volumes de
financiamentos do Sistema Financeiro de habitação (SFH) e de debêntures subscritas pelo Fundo de Garantia por
Tempo de Serviço (FGTS). Ainda consideram a manutenção da força dos negócios da MD na região Nordeste do
Brasil, com liderança em Recife (PE). Como seus concorrentes, a companhia é vulnerável a desacelerações
cíclicas do setor imobiliário, altamente vinculado à economia local e à disponibilidade de crédito.

Entre as principais preocupações da Fitch está o elevado consumo de caixa da MD, que foi mais intenso nos
últimos 15 meses, apesar da relativa estabilização dos lançamentos da companhia com um valor geral de vendas
(VGV) entre BRL800 milhões e BRL1 bilhão desde 2010. A continuidade do consumo de caixa em bases
relevantes nos próximos trimestres gerará pressões financeiras não esperadas, o que deve gerar pressões
negativas aos ratings.  A administração do consumo de caixa se torna ainda mais relevante ante a expectativa da
Fitch de que o fluxo de caixa operacional continuará  negativo em 2014.

Principais Fundamentos dos Ratings

Liquidez Continua Administrável

O perfil financeiro da MD se beneficia de adequada liquidez e dos reduzidos vencimentos da dívida
corporativa. Em 31 de março de 2014, o caixa e aplicações financeiras era de BRL155 milhões e a dívida total, de
BRL942 milhões, dos quais BRL178 milhões com vencimento no curto prazo. Do caixa total, cerca de BRL37
milhões eram caixa restrito, vinculado a debêntures estruturadas e financiamentos do SFH. O caixa não restrito,
de BRL118 milhões, era suficiente para cobrir em 1,0 vez os vencimentos da dívida corporativa, de BRL115
milhões, até dezembro de 2015. A 4ª emissão de debêntures, concluída em fevereiro de 2014, e a aprovação pela
Caixa Econômica Federal (Caixa) para estender o vencimento da sua 2ª emissão de debêntures para 2017, de
2015, foram importantes para reduzir a pressão sobre a liquidez da companhia.

Alavancagem Deverá Continuar Moderada

A alavancagem da MD é moderada e não deverá se reduzir significativamente nos próximos dois anos. No
período de 12 meses encerrado em março de 2014, o índice dívida total/EBITDA ajustado, excluindo as despesas
financeiras alocadas a custos, foi de 4,3 vezes e o de dívida líquida/EBITDA ajustado, de 3,6 vezes. Estes índices
se comparam às médias de 4,8 vezes e 3,2 vezes, respectivamente, em 2012 e 2013. Quando analisada sob a
ótica de geração potencial de fluxo de caixa, o índice total de recebíveis no balanço mais estoque total, somado à
receita a reconhecer sobre a dívida líquida, mais aquisição de imóveis para desenvolvimento e mais custo a
incorrer das unidades vendidas se enfraqueceu para 1,9 vez em março de 2014, contra 2,2 vezes em dezembro
de 2012.

Perfil de Dívida Conservador
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O perfil da dívida da MD é conservador, apesar do aumento da dívida corporativa. Em 31 de março de 2014, as
debêntures subscritas pelo FGTS e os financiamentos do SFH representavam 61% da dívida total, ante 71% em
dezembro de 2013 e 74% em dezembro de 2012. Essas linhas de crédito são adequadas para o setor e
favoráveis ao fluxo de caixa da companhia, por serem garantidas por recebíveis de imóveis vendidos e ainda em
construção e liquidadas através da transferência desses recebíveis aos bancos após a entrega das unidades. A
MD possui o desafio de aumentar a utilização das linhas do SFH para financiar lançamentos de projetos de BRL1
bilhão a BRL1,2 bilhão, uma vez que os recursos das debêntures subscritas pelo FGTS já estão comprometidos
com os projetos lançados em anos anteriores.

Consumo de Caixa Permanece Elevado

O consumo de caixa da MD continua alto e deverá se reduzir paulatinamente nos próximos três anos. O consumo
de caixa, medido pela variação da dívida líquida, era de BRL258 milhões em março de 2014, em comparação com
março de 2013, e de BRL201 milhões em 2013 e BRL233 milhões em 2012. A Fitch espera que a geração de
caixa da MD se fortaleça em 2015, reduzindo o consumo de caixa da companhia, para evitar pressões negativas
nos ratings.

Resultado Operacional Pressionado por Distratos e Redução da Velocidade das Vendas

No período de 12 meses encerrado em março de 2014, a MD apresentou EBITDA de BRL218 milhões, que se
compara a BRL206 milhões em 2013 e BRL175 milhões em 2012. Ainda no período, os recursos das operações
(FFO) foram de BRL217 milhões, enquanto o fluxo de caixa das operações (CFFO) e o fluxo de caixa livre (FCF)
foram negativos em BRL148 milhões e BRL 156 milhões, respectivamente. A margem de EBITDA foi de 24,6% no
período, frente a 26,6% em 2012. A adoção dos novos padrões contábeis para consolidação afetou positivamente
as margens operacionais da MD, já que os projetos do modelo de condomínio, que possuem margens reduzidas,
não são mais consolidados pela companhia. O principal impacto dos ajustes contábeis foi a redução da receita
líquida em cerca de BRL200 milhões, o que não impactou o lucro bruto, resultando em margens mais elevadas. 

A MD entregou um VGV de BRL530 milhões em 2012 e de BRL668 milhões em 2013. A companhia espera
entregar BRL1,3 bilhão em 2014, BRL627 milhões em 2015 e BRL1,2 bilhão em 2016, o que, aliado à expectativa
de maior agilização do processo de repasse, deverá contribuir para melhorar a geração de fluxo de caixa
operacional. Em março de 2014, a MD tinha BRL1,8 bilhão de recebíveis de unidades vendidas e BRL1,7 bilhão
de custos a incorrer de unidades lançadas. O fluxo de recebíveis a vencer até dezembro de 2014 era de BRL679
milhões, enquanto parcela relevante dos recebíveis estão programados para os próximos dois anos, sendo
BRL501 milhões em 2015 e BRL490 milhões em 2016.

A MD estabilizou os lançamentos entre um VGV de BRL800 milhões e BRL1 bilhão desde 2010 e lançou BRL889
milhões em 2013. Como na maioria das incorporadoras brasileiras, os distratos aumentaram com o maior volume
de projetos concluídos. Em média, os distratos representaram 15% das vendas contratadas brutas em 2013 e
14% no primeiro trimestre de 2014, o equivalente a BRL123 milhões e BRL38 milhões, respectivamente. Em
março de 2014, a MD possuía BRL1,1 bilhão de VGV em estoque, dos quais 10% eram unidades concluídas. A
Fitch acredita que a MD ainda precisa demonstrar sua capacidade de preservar as margens operacionais e
manter patamares adequados de estoques e distratos, assim como melhorar o processo de transferência de
recebíveis para os bancos em uma escala maior de operações e por um período de tempo mais longo.  

A velocidade das vendas diminuiu em 2013 e não deverá se recuperar significativamente a curto prazo. Em 2013,
a média da velocidade de vendas, medida pelas vendas contratadas líquidas de distratos em relação à oferta, foi
de 15,4% por trimestre, em linha com a médiado setor. No primeiro trimestre de 2014, a velocidade das vendas foi
de 17,7%.  

Liderança na Região Nordeste

A atividade da MD se apoia na força de sua marca no Nordeste do Brasil e em sua liderança em Recife. A
companhia possui um estratégico estoque de terrenos na região, com VGV potencial de BRL5,9 bilhões em março
de 2014, para apoiar cerca de cinco anos de lançamentos de projetos. A MD se beneficia de um modelo de
negócios que permite flexibilidade financeira para se adaptar à volatilidade da demanda e às condições
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macroeconômicas. A companhia deverá continuar a se beneficiar da redução da concorrência, uma vez que
muitas incorporadoras decidiram reduzir a exposição na região.

Sensibilidades dos Ratings

Os ratings da MD poderão ser negativamente afetados se a companhia não preservar, de forma consistente,
adequada reserva de caixa que cubra em mais de 1,5 vez a dívida corporativa de curto prazo e se o consumo de
caixa não apresentar uma tendência de queda até meados de 2015. Os fatores que poderão levar à consideração
de uma Perspectiva Negativa ou de um rebaixamento também incluem uma redução significativa das margens
operacionais, com patamares mais elevados de estoque e de distratos, além de um ambiente macroeconômico
mais instável, que podem impactar os fundamentos do setor de incorporação imobiliária.  

Ações positivas de rating não são esperadas no curto prazo. Os fatores que poderão levar a uma elevação dos
ratings incluem uma consistente geração de fluxo de caixa livre positivo da companhia, aliada à manutenção de
uma cobertura da dívida corporativa de curto prazo pelo caixa não restrito acima de 1,5 vez e de uma
conservadora estrutura de capital em uma escala maior de operações.  
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Data da primeira publicação do rating em escala nacional: 05/09/2011.

Data da última revisão do rating em escala nacional: 31/07/2013.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e 'www.fitchratings.com.br'.  O rating acima foi
solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliação do rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

--'Metodologia de Ratings Corporativos – Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vínculo Entre Matrizes e
Subsidiárias' (28 de maio de 2014).
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