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Fitch Rebaixa Rating da Moura Dubeux Para ‘BBB+(bra)’; Perspectiva Estável
22 Jul 2015 16h48

Fitch Ratings-Rio de Janeiro- 22 de julho de 2015: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo da Moura Dubeux Engenharia S.A. (MD) e da sua quarta emissão de debêntures, no valor de BRL175
milhões e vencimento em 2018, para ‘BBB+(bra)’ (BBB mais (bra)), de 'A-(bra)' (A menos (bra)).  A Perspectiva do
rating corporativo é Estável.

O rebaixamento dos ratings da MD reflete os desafios impostos à empresa por um cenário macroeconômico mais
desfavorável, cujos reflexos já são percebidos nos indicadores operacionais da companhia. Na opinião da Fitch, o
risco de frustação da expectativa de geração de caixa operacional aumentou consideravelmente para o setor. No
atual cenário, o longo ciclo operacional do negócio, em conjunto com uma oferta de crédito mais seletiva e
onerosa, tende a pressionar os distratos e a aumentar os estoques.

A ação de rating também considerou o enfraquecimento da liquidez da MD frente aos vencimentos de dívida
corporativa de curto prazo e ao aumento da alavancagem para patamares menos conservadores. A dívida
corporativa se elevou nos últimos anos para apoiar o forte consumo de caixa das obras em desenvolvimento, cuja
geração de fluxo de caixa das operações é recorrentemente negativa, o que deve perdurar em 2015.

A MD tem sido eficiente em gerenciar a rentabilidade de seus negócios, apesar da demanda mais seletiva, e tem
como importantes desafios manter estoques e distratos em patamares adequados e agilizar o processo de
repasse aos bancos, em um momento de maior volume de entregas de projetos e de um ambiente de mercado
mais desafiador. O rating da companhia também considera a manutenção da força dos negócios da MD na região
Nordeste do Brasil, com liderança em Recife (PE). 

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Consumo de Caixa Pressiona Liquidez

O consumo de caixa da MD continua elevado e tem pressionado a liquidez da companhia. Em 31 de março de
2015, o caixa e aplicações financeiras eram de BRL125 milhões, e a dívida total, de BRL1,113 bilhão, dos quais
BRL266 milhões com vencimento no curto prazo. Neste cenário, o caixa e as aplicações financeiras eram
suficientes para cobrir em 0,9 vez os vencimentos da dívida corporativa de curto prazo, de BRL140 milhões. A
Fitch espera que a MD seja bem-sucedida em refinanciar e alongar o perfil de vencimento de sua dívida e que a
companhia preserve uma administrável liquidez diante das maiores incertezas do ambiente de negócios.

Alavancagem Deve Permanecer Elevada em 2015

A alavancagem da MD é de moderada a elevada e não deve se reduzir significativamente nos próximos dois
anos. No período de 12 meses encerrado em março de 2015, o índice dívida total/EBITDA ajustado (excluindo as
despesas financeiras alocadas a custos) foi de 5,1 vezes, e o dívida líquida/EBITDA ajustado, de 4,6 vezes. Estes
índices se comparam negativamente às médias de 4,8 vezes e 3,2 vezes, respectivamente, de 2012 a 2013. Esse
aumento foi resultado do crescente consumo de caixa da companhia, que resultou em um aumento da dívida
líquida para BRL988 milhões em março de 2015, de BRL701 milhões ao final de 2013 e BRL500 milhões ao final
de 2012.

Quando analisada sob a ótica de geração potencial de fluxo de caixa, a alavancagem da MD permanece elevada.
O índice que considera o total de recebíveis mais estoque total, somado à receita a reconhecer, dividido pela
dívida líquida, mais aquisição de imóveis para desenvolvimento e mais custo a incorrer das unidades vendidas se
enfraqueceu para 1,7 vez em março de 2015, contra 2,0 vezes em dezembro de 2013.

Adequado Perfil de Dívida
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A estrutura de capital da MD permanece adequada, apesar do aumento da dívida corporativa. Em 31 de março de
2015, as debêntures subscritas pelo Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) e os financiamentos do
Sistema Financeiro de habitação (SFH) representavam 60% da dívida total, ante 71% em dezembro de 2013.
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 por intermédio 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 um volume anual de lançamentos de projetos entre BRL900 milhões e BRL1 bilhão,
em linha com anos anteriores e comparável com os BRL824 milhões de 2014.

Fluxo de Caixa Permanece Pressionado

A Fitch espera que o fluxo de caixa das operações (CFFO) da MD continue pressionado pela necessidade de
capital de giro dos projetos em desenvolvimento, com entregas programadas de cerca de BRL2,0 bilhões até o
final de 2016.  Em março de 2015, a MD tinha BRL1,8 bilhão de recebíveis de unidades vendidas e BRL1,3 bilhão
de custos a incorrer de unidades lançadas. No período de 12 meses encerrado em março de 2015, o CFFO
permaneceu negativo em BRL162 milhões, ante BRL159 milhões negativos em 2014, afetado pela redução de
adiantamentos de clientes e por pagamento de juros.

A agilidade da companhia no processo de repasse de recebíveis será fundamental para uma gradual melhora do
CFFO no médio prazo. Todavia, a deterioração de variáveis macroeconômicas críticas ao setor tem contribuído
para a queda na velocidade de vendas e aumento dos distratos, o que poderá frustrar as expectativas da Fitch em
relação à performance do fluxo de caixa da empresa.

Resultado Operacional Pressionado por Distratos e Redução da Velocidade das Vendas

Como na maioria das incorporadoras brasileiras, os distratos da MD aumentaram com o crescimento do volume
de projetos concluídos e a piora do ambiente macroeconômico. Os distratos totalizaram BRL165 milhões em 2014
e BRL123 milhões em 2013 e representaram cerca de 17,0% e 14,7%, respectivamente, das vendas contratadas
brutas. No primeiro trimestre de 2015, BRL46 milhões foram distratados. Positivamente, a margem de EBITDA
tem permanecido relativamente constante, ao redor de 25% - superior à média do setor. No período de 12 meses
encerrado em março de 2015, a MD apresentou EBITDA de BRL217 milhões, frente a BRL203 milhões em 2014 e
a BRL206 milhões em 2013.

A velocidade das vendas diminuiu em 2014 e não deve se recuperar significativamente no curto prazo. Em 2014,
a média da velocidade de vendas, medida pelas vendas contratadas líquidas de distratos em relação à oferta, foi
de 13,8% por trimestre, ante 15,4% por trimestre em 2013. No primeiro trimestre de 2015, a velocidade das
vendas foi de 10,9%, devido ao reduzido volume de lançamentos. Em março de 2015, o estoque de unidades
concluídas representava 7% do valor de mercado estimado do estoque, de BRL1,1 bilhão, e espera-se que
aumente, uma vez que 11% do estoque deverão ser entregues até o final de 2015.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch em seu cenário-base para o rating da MD incluem:

- Lançamentos de projetos ao redor de BRL900 milhões em 2015 e de BRL1,0 bilhão em 2016.

- Refinanciamento de pelo menos BRL100 milhões de dívida corporativa em 2015.

- Geração de CFFO positivo somente em 2016 e 2017.

- Margem de EBITDA em torno de 22% em 2015 e 2016.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação negativa de rating incluem:

- Cobertura da dívida corporativa de curto prazo pelo caixa abaixo de 1,2 vez; 
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- Índice que considera o total de recebíveis mais estoque total, somado à receita a reconhecer, dividido pela dívida
líquida, mais aquisição de imóveis para desenvolvimento e mais custo a incorrer das unidades vendidas abaixo de
1,7 vez;

- Alavancagem líquida consistentemente acima de 5,0 vezes.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação positiva de rating incluem:

- Cobertura da dívida corporativa de curto prazo pelo caixa acima de 1,5 vez; 

- Índice que considera o total de recebíveis mais estoque total, somado à receita a reconhecer, dividido pela dívida
líquida, mais aquisição de imóveis para desenvolvimento e mais custo a incorrer das unidades vendidas superior a
2,0 vezes;

- Alavancagem líquida inferior a 4,0 vezes em bases constantes.

No entanto, ações positivas de rating não são esperadas no curto prazo.
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A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas na análise desta emissão são provenientes da Moura Dubeux Engenharia S.A.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras até a data-base de 31 de março de 2015.

Histórico dos Ratings:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 05/09/2011.

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela última vez: 29/07/2014.
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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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