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Inicio de cobertura

Iniciando a cobertura com uma recomendagao de Compra e um
prego-alvo de R$ 40 (potencial de valorizagdo de 39%)

Iniciamos a cobertura da Moura Dubeux (MDNE3) com uma
recomendacgado de Compra e um prego-alvo de R$ 40. Em nossa opinido,
ela combina algumas das caracteristicas mais importantes de uma
construtora: (i) um histérico de 42 anos, com uma posicao de
lideranga/dominancia no mercado do Nordeste brasileiro; (ii) forte
crescimento com um balango patrimonial sélido; (iii) verticalizagdo, com
solido controle das operagdes e excelente execugao; (iv) diversificagdo
em diferentes segmentos imobiliarios e regides geograficas; e (v) um
valuation atraente (4,5x P/L para 2026E).

Quem é a Moura Dubeux?

Em resumo, a Moura Dubeux é uma construtora verticalizada focada
principalmente no segmento de média/alta renda, mas agora também em
crescimento no segmento de baixa renda (MCMV). E uma empresa
familiar (fundada em Recife, em 1983), que opera na regido Nordeste do
Brasil. E lider indiscutivel no mercado imobiliario de média/alta renda do
Nordeste, operando em 7 estados tanto no modelo de condominios
(pioneiro da empresa) quanto no desenvolvimento imobiliario tradicional.
Mais recentemente, também se expandiu para o segmento MCMV por
meio das marcas Mood e Un1ca.

Vemos trés pilares principais que tornam a Moura Dubeux uma
histéria Unica

Existem algumas dezenas de construtoras listadas, mas a Moura Dubeux
€ um caso Unico em trés aspectos principais que sustentam nossa viséo
otimista sobre a tese: (i) ela tem um modelo de negocios asset-light no
segmento de média/alta renda (condominios — onde atua como
‘empreiteira” nos projetos, remunerada por meio de taxas); (ii) € a Unica
empresa expostaaregidao Nordeste do Brasil (a segundamaior do Brasil),
com muito pouca concorréncia (mais de 20% de participagdo de
mercado); e (iii) esta ganhando exposicdo ao segmento (resiliente) de
MCMV (marcas Mood e Un1ca), oferecendo mais diversificacao.

Valuation 1212023 12/2024 1212025 12/2026E 12/2027E
RolIC (EBIT) % 18,8 20,4 25,6 24,7 24,1
EV/EBITDA 6,4 3,9 6,1 47 43
PIL 7,2 3,6 6,0 4,8 4,4
Dividend Yield % 0,0 6,0 4.1 6,7 10,5
Resumo Financeiro (R$ milhdes)  12/2023  12/2024  12/2025 12/2026E 12/2027E
Receita 1.151 1.571 2.341 2648  2.867
EBITDA 179 259 463 571 600
Lucro Liquido 156 252 405 512 552
LPA (R$) 1,86 3,01 4,78 6,05 6,52
DPA liquido (R$) 0,00 0,65 1,19 1,91 3,02
(Divida Liquida)/Caixa (40) (111) (398)  (266)  (130)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
ultima cotacédo da agdo do ano; (E) com base na cotagdo de 24 de setembro de 2025.
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Forte crescimento + 4,5x P/L para 2026 + 39% de potencial de
valorizagao = Inicio de cobertura com Compra

A Moura Dubeux combina a maior parte do que vocé deseja de uma
construtora: sua estrutura de capital enxuta permite que a empresa
cresga, com menores necessidades de capital de giro, o que significa um
ROE forte e baixa alavancagem. Uma marca forte, um alto nivel de
verticalizacdo e dominio no mercado imobiliario do Nordeste brasileiro
também oferecem uma vantagem competitiva contra potenciais
concorrentes. Assim, esperamos que a empresa continue crescendo
muito (CAGR para o LPA de 30% 2024-27E), comum ROE forte (24% em
2026E), enquanto as agbes sao negociadas a um P/L atraente para 2026
de 4,5x, justificando nossa recomendagao de Compra com um potencial
de valorizagdo de 39% para as agoes.

Resumo

Iniciamos a cobertura da Moura Dubeux (MDNE3), uma construtora de
nicho que opera na regido Nordeste do Brasil com cinco marcas (Moura
Dubeux, Mood, Un1ca, Beach Class e ITC), focada no segmento de
média/alta renda, mas, mais recentemente, com exposi¢éo adicional as
faixas de renda mais altas do programa MCMV ("Faixa 3" e "Faixa 4").

A Moura Dubeux difere de outras construtoras listadas em bolsa em dois
aspectos fundamentais. O primeiro € que a empresa € a unica totalmente
exposta ao mercado imobiliario do Nordeste. Desde a sua fundagéo em
Recife (PE), ela aperfeigoou suas operagbes na regidao Nordeste e
expandiu-se para novas areas. Atualmente, opera em sete estados e é
lider de mercado na maioria deles, com forte dominio na regiéo.

Além disso, a empresa € a Unica incorporadora com exposicao relevante
ao modelo de condominios, tendo-o expandido com sucesso na regiéo.
Esse sistema, apoiado pela forte marca Moura Dubeux, permitiu que ela
crescesse de forma anticiclica e com um modelo asset-light. De fato, ela
conseguiu elevar os langamentos sob 0 modelo de condominio de um
VGV médio de R$ 300 milhdes em 2017-2020 para R$ 3,5 bilhdes em
2025E.

Em termos de valuation, vemos as agdes sendo negociadas a 6x P/L para
2025E e 4,5x P/L para 2026E (um desconto de 19% em relagdo as
construtoras de média/alta renda listadas, enquanto vemos um desconto
de 24% em relagéo as empresas “puras” de MCMV), o que consideramos
atraente, considerando nossa projecédo de CAGR para o LPA de 30%
(2024-2026E). Com base no P/VP, vemos a Moura sendo negociada a
1,1x, o que também consideramos atraente, dada nossa projegao de 24%
para o ROE em 2026E.

Estamos, portanto, iniciando nossa cobertura para as agdes da Moura
Dubeux (MDNE3) com uma recomendacao de Compra e um prego-alvo
de R$ 40 para os préximos 12 meses, oferecendo um potencial de
valorizagéo de 39%. Acreditamos que a empresa combina: (i) um modelo
de negocios asset-light (condominios) com um histérico comprovado; (ii)
posigao delideranga unica no segmento de média/alta renda no Nordeste;
e (iii) exposigao crescente ao segmento de baixa renda (resiliente).
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Tabela 1: Resumo de nossas principais estimativas (R$ milhdes, salvo
indicacdo contraria

Income Statement 2024 2025E 2026E 2027E
Net Revenues 1,570,740 2,341,451 2,647,937 2,866,530
Gross Profit (ex-capitalized interest) 557,316 842,354 975,538 1,059,132
Adj. Ebitda 288,764 493,874 595,327 653,679
Net Earnings 252,210 404,890 511,713 551,569
Gross Margin 35% 36% 37% 37%
Adj. Ebitda Margin 18% 21% 22% 23%
Net Margin 16% 17% 19% 19%
ROE 17% 23% 24% 24%
P/IE 9.6x 6.0x 4 5x 3.8x
PITBV 1.6x 1.3x 1.1x 0.9x

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tese de investimento

Iniciamos a cobertura com uma recomendagao de Compra e um prego-
alvo de R$ 40/agéo, oferecendo 39% de potencial de valorizagdo. Em
nossa opinidao, a Moura Dubeux (MDNE) combina (i) um modelo de
negocios asset-light e historico comprovado, (i) posicionamento
Unico/dominante no segmento de média/alta renda na regido Nordeste,
ao mesmo tempo em que (iii) ganha exposigdo ao segmento de baixa
renda (resiliente) e oferece um valuation atraente (4,5x P/L para 2026).

Um modelo de negécios asset-light e historico comprovado

Basicamente, as operagbes da Moura Dubeux consistem em dois
modelos de negdécios. O primeiro € o desenvolvimento imobiliario
tradicional, no qual a empresa incorpora o projeto no terreno, executa a
construgcao e vende suas unidades, da mesma forma que qualquer outra
incorporadora em nossa cobertura (a Moura Dubeux opera como
incorporadora no segmento de baixa renda do MCMV e de média/alta
renda).

O segundo (e aquele que aprofundaremos) é a administragéo de obras
(também conhecida como condominio), utilizada nos segmentos de
meédia/alta renda e corporativo (marca ITC). O modelo de condominio
remonta a fundagado da Moura Dubeux (1983) e, nos ultimos cinco anos,
a empresa langou mais de R$ 4 bilhdes em VGV sob esse sistema (55%
dos langamentos).

Resumindo, nesse modelo, aMoura Dubeux atua como empreiteira, o que
significa que suas receitas provém principalmente de taxas e que ela tem
muito pouco capital alocado no projeto. Acreditamos que esse modelo: ()
permite um crescimento no modelo asset-light; (i) tem um bom perfil de
geracao de caixa; (iii) reduz a dependéncia de financiamento externo; e
(iv) ja tem um histérico comprovado.
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O que é o modelo de Condominio?

Em resumo, o0 modelo consiste em estruturar um projeto por meio de uma
entidade de proposito especifico, na qual os clientes adquirem cotas
equivalentes a unidades, financiando integralmente o projeto durante o
ciclo de construgdo, enquanto a empresa fornece servicos de
desenvolvimento e gestdo (ou seja, uma empreiteira, que é responsavel
por toda a execugéo do projeto).

Na pratica, todas as etapas anteriores a formacao da SPE sao realizadas
pela Moura Dubeux. Inicialmente, a empresa €& responsavel pela
aquisicdo do terreno, obtencdo de todas as licencas de construgéo,
projeto, marketing e formagéo do grupo de clientes (geralmente clientes
existentes, provenientes da rede interna de corretores, com perfis ja
mapeados).

O projeto éentao divididoem cotas (1 cota= 1 unidade), que s&o vendidas
a compradores ou investidores. Quando o projeto atinge cerca de 25% de
adesédo (venda), a MDNE o lanca oficialmente e comega o ciclo de 48
meses até a entrega. A construgao normalmente comecga por voltado 13°
més — periodo durante o qual a ades&o continua a evoluir (~50% é
suficiente para iniciar a construgdo) — e continua por mais 3 anos.

Do ponto de vista do comprador, o modelo de condominio exige que o
valor total da casa seja pago ao longo de um ciclo de 48 meses
(financiando assim a construgdo) pormeio de parcelas mensais ajustadas
pelo indice INCC (protegendo a MDNE contra a inflag&o). E importante
destacar que, como a MDNE é uma empreiteira, qualquer custo adicional
€ incorrido pelos compradores (e ndo pela empresa).

Para que o modelo seja atraente, o prego da unidade é fixado ao custo.
Devido a estrutura do modelo (estrutura tributaria diferente, despesas de
marketing mais baixas, sem necessidade de financiamento externo,
menos esforcos de comercializagdo e remuneragdo baseada em taxas),
0 prego por m? é igual aos custos (ou seja, ndo ha “margem dos
incorporadores”), portanto, os compradores de imoveis geralmente
pagam cerca de 20% menos do que os “precos de mercado” por uma
unidade adquirida por meio de condominio.
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Figura 1: Entendendo a estrutura do modelo, contabilidade e principais premissas
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Entendendo as principais fontes de receita e cobranga

Abaixo, fornecemos uma explicagdo mais detalhada sobre os fluxos de
receita da Moura Dubeux no modelo de condominio (veja as Figuras 1 e
2 para uma explicagao visual). Conforme discutido abaixo, a maior parte
das receitas provém de diferentes taxas, o que reforca o modelo de
negocios asset-light e reduz os riscos incorridos pela MDNE em um
projeto de condominio (em comparagédo com o desenvolvimento).

1- Taxa de consultoria imobiliaria: a taxa funciona como remuneragao
a Moura Dubeux pelos servigos prestados antes do inicio da construco,
tais como aquisi¢ao do terreno, obtengéo de licengas, projeto do produto,
planejamento orgamentario e coordenagédo da formagao do grupo do
condominio.

Ela representa, em média, 10% do VGV liquido do projeto, e o
reconhecimento da receita (tanto em termos de caixa quanto contabeis)
ocorre amedida que os clientes aderem (compram cotas) ao condominio.
A comercializagéo geralmente ocorre durante os primeiros 18 meses do
ciclo, uma vez que o 6nus financeiro aumenta a medida que o projeto
avanca (lembramos que os clientes s&o obrigados a liquidar 100% do
pagamento da unidade antes da entrega, independentemente de quando
aderiram ao grupo).

Também vale a pena mencionar que, embora a taxa sejaem média 10%
do VGV, ela varia dependendo do tipo de unidade e de sua localizagéo
dentro da torre (apartamentos em andares mais altos normalmente
pagam mais do que unidades em andares mais baixos).
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2- Taxa de administragao: a partir do 13° més do ciclo, a Moura Dubeux
também cobra uma taxa de administracdo de 15% dos cotistas, como
compensagao pela administragao e supervisao do andamento fisico da
construgdo. Como os custos de construgao representam cerca de 55% do
VGV do projeto, a taxa de administragéo representa cerca de 8,25% do
VGV total (55% * 15%).

Nesse caso, o reconhecimento da receita e a cobrangca em dinheiro
ocorrem simultaneamente a medida que a construcao evolui — a Moura
Dubeux cobra (em dinheiro) e contabiliza essas receitas (contabilidade)
mensalmente, de acordo com o andamento da construcao.

3- Taxa de desenvolvimento do terreno (“torna financeira”): receita
obtida com a comercializacéo do terreno para o condominio. Na pratica,
a Moura Dubeux adquire o terreno (~20% do VGV) e o revende a parte
responsavel pelo projeto a um “preco” equivalente a 35% do VGV,
capturando o spread (~15% de taxa sobre o VGV) no processo.

Embora o reconhecimento da receita ocorra na reunido de instalagao do
condominio (~25% das cotas comercializadas), o dinheiro é recebido em
parcelas mensais iguais (24-30 meses), a partir de 6 meses apds o
langamento do projeto (Figura 3).

4- Venda fechada: Além dessas trés taxas, a Moura Dubeux tem outra
fonte de receita no modelo de condominio, proveniente da chamada
transagao de “venda fechada”.

Nesse tipo de operagdao, a MDNE adquire algumas das cotas (as
restantes) dos condominios —normalmente 10 a 15% de cada projeto —
geralmente na segunda metade do ciclo de construgdo. O objetivo é
reduzir o 6nus financeiro dos clientes que aderiram anteriormente,
evitando que tenham de absorver uma parte maior dos custos.

Apds adquirir as cotas, a MDNE procura revendé-las (também conhecida
como “venda fechada”) em uma transacdo que se assemelha a uma
venda de estoque no modelo tradicional de desenvolvimento imobiliario —
ela também segue os mesmos principios contabeis (PoC) e perfil de fluxo
de caixa.

BTG Pactual Equity Research
25/09/2025

Figura 2: Condominio — Reconhecimento de receitas Figura 3: Condominio — Cobranca
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Um modelo atraente para a Moura Dubeux, com histérico
comprovado

Do ponto de vista da MDNE, também acreditamos que o modelo de
condominio oferece condigdes atraentes para agueles que possuem o
conhecimento para opera-lo (como a Moura Dubeux). Entre elas,
destacamos: (i) exposicao reduzida ao financiamento externo, (ii) menor
risco de cancelamento, (iii) protegao contra a inflagdo de custos e (iv) um
perfil de recebimento de caixa mais estavel.

Como os clientes sdo obrigados a cobrir o custo total da construgéo, o
modelo de condominio reduz a dependéncia da construtora em relagao
ao financiamento externo. Isso permite que a empresa navegue melhor
pelos diferentes ciclos do mercado e é especialmente relevante no
ambiente atual, com as aprovacdes de empréstimos para construgéo
desacelerando significativamente (-54% a/a no acumulado do ano; ver
Figura 4) e as taxas de juros permanecendo em niveis elevados.

Figura 4: Os empréstimos contratados no ambito do SBPE para financiamento
de construcdo (R$ bilhdes) reduziram-se significativamente em 2025

8 7 7 1

~
1

1

4

m BB

m Bradesco
w ltau

m CEF

g g gy

2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025

m Construction Financing \

Fonte: Abecip e BTG Pactual

Outra caracteristica interessante esta relacionada com os cancelamentos
de vendas. Neste modelo, o 6nus da inadimpléncia e da revenda de
casas, que normalmente recai sobre as construtoras no desenvolvimento
tradicional, ndo se aplica aqui. Se um cliente ficar inadimplente por mais
de 90 dias, a unidade vai a leildo (pelo prego de custo) e 0 condominio
cobre seus custos nesse meio tempo. Dito isso, esse processo nao é
comum (a maioria dos clientes cumpre suas obrigagdes), tornando a
MDNE menos exposta a cancelamentos do que suas concorrentes
(Figura 5).

Também vale a pena notar que o modelo tornaa Moura Dubeux menos
vulneravel a inflacéo dos custos de construgéo (ja que as parcelas sé&o
ajustadas pelo indice INCC) e resulta em margens brutas mais altas e
estaveis (natureza baseada em taxas + estrutura de custos mais leve),
com médiade 16 p.p acima de outras empresas de média/alta renda nos
ultimos 5 anos (Figura 6).

Além disso, todos os compradores de imoOveis sdo obrigados a pagar
pelas unidades “ao prego de custo de construgéo”, o que significa que, se
houver qualquer desvio no orgcamento total dos projetos, os compradores
terdo que arcar com custos adicionais (ndo a Moura Dubeux).
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Figura 5: Condominio MDNE vs. concorrentes — margem Figura 6: MDNE vs. concorrentes — Cancelamentos (% das

bruta vendas)
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O perfil de recebimento do condominio também proporciona a empresa
necessidades de capital de giro significativamente menores em
comparagao com empreendimentos tradicionais de média/alta renda. No
primeiro caso, o caixa é recebido ao longo da fase de construgéo
(conforme descrito acima), enquanto no segundo, a maior parte do caixa
€ recebida somente na entrega.

Figura 7: Perfil do fluxo de caixa — Projeto de condominio Figura 8: Perfil do fluxo de caixa — Empreendimento de

média/alta renda
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De modo geral, o modelo de condominio se posiciona como anticiclico,
permitindo um crescimento asset-light e reduzindo o risco e a exposicéo
financeira da empresa ao longo do projeto. Assim, acreditamos que ele
da a MDNE a flexibilidade necessaria para navegar por diferentes ciclos
de mercado, enquanto a credibilidade e o conhecimento da empresa
ajudam a transforma-lo em uma estratégia vencedora.

Os numeros falam porsi. Com mais de 40 anos de experiéncia, a empresa
construiu um solido histérico operando sob esse modelo. Desde 2017, a
MDNE langoue vendeu mais de R$ 5 bilhdes em projetos de condominios
(CAGR de 7 anos de ~40%) e conseguiu expandir para outras cinco
capitais além de Recife (CE, BA, RN, PB e AL), juntamente com cidades
costeiras menores em PE (por meio de sua marca Beach Class).
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Figura 9: Lancamentos e vendas no modelo de condominios 2017-24

CAGR (17-24)=41% 1,600,230

1,092,497

354,085 371,152

346 427

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

m Launches - Condominium (net PSV; 100%)

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Bem posicionada no mercado de média/alta
renda no Nordeste

A Moura Dubeux foi inicialmente fundada como uma empresa com
atuacdo em Recife, capital de Pernambuco. Com o tempo, comegou a
diversificar sua exposicdo geografica para outras areas da regido
Nordeste do Brasil, como Fortaleza (CE), Natal (RN), Maceid (AL),
Salvador (BA) e, mais recentemente, Jodo Pessoa (PB) e Aracaju (SE).
Embora a maioria dos projetos permanega concentrada nas capitais, a
Moura também opera ocasionalmente em cidades litoraneas menores sob
sua marca Beach Class.

Atualmente, 100% do banco de terrenos da Moura Dubeux (R$ 8,6
bilhdes)estéa localizado naregido Nordeste, distribuido da seguinte foma:
R$ 3,3 bilhdes em Pernambuco (39%), R$ 1,6 bilhdo no Ceara (19%), R$
0,6 bilhdo no Rio Grande do Norte (7%), R$ 1,1 bilhdo em Sergipe (13%),
R$ 1,1 bilhdo na Bahia (12%), R$ 0,4 bilhdo em Alagoas (4%) e R$ 0,4
bilhdo na Paraiba (5%).

Figura 10: Moura Dubeux — Evolucdo dos terrenos (R$ milhges) Figura 11: Banco de terrenos porestado (2T25)
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Como a empresa tem a maior exposigdo a regido dentro de nossa
cobertura, esta secéo fornece uma andlise aprofundada do mercado local
—seu tamanho, cenario competitivoe como aMoura Dubeux se posiciona
para crescer.

Aprofundando-se no mercado imobiliario do Nordeste
O Nordeste brasileiro tem mais de 54 milhdes de habitantes, ficando atras
apenas do Sudeste. As operagdes da Moura Dubeux estao presentes em
algumas das cidades mais populosas daregido que, apesarde terem uma
grande base populacional, ndo est&o entre as capitais de maior destaque
em termos de PIB per capita (ver Figuras 12 e 13 abaixo).

Figura 12: Populacao nas principais regides metropolitanas
brasileiras (milhées)
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Figura 13: PIB/capita nas principais regioes metropolitanas
brasileiras (R$ 000’)
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De acordo com a consultoria imobiliaria Brain, mais de 73.000 unidades
foram langadas na regidao em 2024, das quais 28% estavam no segmento
de média/alta renda. Em termos monetarios, o VGV langado atingiu R$
33,4 bilhdes, um aumento de quase 3 vezes desde 2020, com 54% desse
valor no segmento de média/alta renda.

Figura 14: Lancamentos (numero de unidades) no Nordeste e divisdo por
segmento
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Fonte: Brain e BTG Pactual

Analisando apenas os dados disponiveis, excluindo os projetosdo MCMV
(que discutiremos na proxima sec¢ao), observamos que as cidades onde
a Moura Dubeux opera passaram pelo mesmo boom imobiliario de 2008
a 2013 que outras areas, quando os langamentos consolidados
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ultrapassaram R$ 20 bilhGes (ajustados pela inflagdo dos custos de
construgao). Para dados mais detalhados por cidade, consulte as Figuras
46 a 63.

Com a deterioragado do cenario macroecondmico, a regiao enfrentou uma
recessao entre 2015 e 2019. Naquela época, ndo apenas os langamentos
e as vendas despencaram, mas o ciclo de baixa também foi agravado
pela saida de varios players daregido (incluindo empresas listadas como
Cyrela, PDG, Rossi, Gafisa, Tecnisa, etc.), o que acabou pressionando
0s precos médios das casas, pois essas empresas precisavam se
desfazer do estoque.

No entanto, o mercado imobiliario no Nordeste tem se mostrado muito
promissor, especialmente nos anos seguintes a pandemia. Dados do
Brain mostram que, entre 2020 e 2024, o crescimento das unidades
langadas (+88%) e vendidas (+56%) na regido superou a média nacional
(51% e 40%, respectivamente).

Embora parte desse movimento possa ser explicada pelo segmento de
baixarenda (MCMV), o segmento de média/altarenda néo ficouparatras.
O VGV lancado nas areas onde a Moura atua se recuperou desde as
baixas recentes (ver Figura 15 abaixo), impulsionadopor(i)uma demanda
renovada por projetos de alto padréo naregido (o mercado imobiliario de
alto padrao do Nordeste € um dos que mais crescem nos ultimos anos) e
(if) um crescimento substancial dos pregos (acima da inflagdo) (R$/m3).

Figura 15: VGV langado no Nordeste* (R$ milhdes) Figura 16: Crescimento médio dos pregcos das residéncias
no Nordeste (%)
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Moura Dubeux é lider indiscutivel de mercado na maioria das regioes
Ha muito tempo defendemos que, tanto conceitualmente quanto na
pratica, ha poucas evidéncias de beneficios de escalano setor imobiliario.
O crescimento geralmente acarreta custos: a “qualidade” média dos
projetos e a capacidade de controla-los tendem a diminuir a medida que
o numero de locais e regides geograficas simultdneos aumenta — sem
mencionar que a maioria dos mercados imobiliarios tem dindmicas locais
especificas, dificeis de acompanhar para quem esta de fora.

Embora isso seja verdade em muitos casos, vemos a diversificagdo
geografica da Moura Dubeux (7 estados) com uma dose saudavel de
otimismo. Entre as razbes, destacamos: (i) o mercado do Nordeste ndo &
muito grande, portanto, concentrar-se em apenas uma cidade limitaria as
ambigdes de crescimento da MDNE; (ii) a dinamica local entre as cidades
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da regido ndo varia muito (condigbes geograficas e perfil de clientes
semelhantes); e (iii) a MDNE é claramente lider na maioria das regides
onde atua.

Analisando o mercado de média/alta renda nas cidades onde a MDNE
opera, vemos que, nos ultimos 5 anos, o VGV langado foi em média de
~R$ 8,3 bilhdes — quase 30% dos numeros de Sdo Paulo e semelhante
aos do Rio de Janeiro. Embora focar em um mercado de grande potencial
como o de SP possa ser uma boa estratégia, a diversificagdo geogrdfica
dentro da regido Nordeste é imprescindivel para expandir o mercado
potencial da Moura.

Figura 17: VGV lancado em SP, RJ e Nordeste (R$ milhdes)
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A expertise da empresa no segmento de média/alta renda (onde conhece
proprietarios de terras, processos de aprovagao, fornecedores etc.) Ihe
conferiu liderangca de mercado na maioria dessas areas. Em nivel
consolidado, a Moura Dubeux detinha cerca de 20% de participagéo de
mercado desde 2020 e é lider indiscutivel em Recife, Natal, Salvador e
Fortaleza (lideranga mais estreita).

O principal concorrente da empresa na regido é a Diagonal, com R$ 1,9
bilhdo langado desde 2020, o que representa cerca de 3% de participacio
(em todas as regides). Além da Diagonal (que tem maior presenca em
Fortaleza), outros players tém operagdes regionais muito menores, com
1% a 2% de participagado no mercado. Como mencionado, os players de
grande valor de mercado (listados) sairam da regidao no ciclo 2015-2019.
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Figura 18: Participagcdo de mercado consolidada* no Figura 19: Lancamentos consolidados (R$ milhdes) e
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De modo geral, elogiamos a estratégia da empresa de diversificar sua
presenga geografica, mantendo alideranga de mercado, com uma grande
diferenga em relagdo aos principais concorrentes. Em nossa opinigo,
essas caracteristicas ajudam a MDNE a proteger suas operagdes em um
negoécio com barreiras de entrada inerentemente baixas, por meio de (i)
forte marca e credibilidade nos mercados locais (crucial para o modelo de
condominio), (i) menor concorréncia por terrenos grandes e bem
localizados e (iii) concorréncia limitada no segmento.

Aumento da exposicao ao segmento de baixa
renda

Além de sua forte presenga no segmento de alta renda, a Moura Dubeux
também esta aumentando sua exposi¢do ao segmento de baixa/média
renda, particularmente dentro do Minha Casa Minha Vida “Faixa 3” e da
recém-criada “Faixa 4”, voltada para familias com renda entre R$ 4.700 e
R$ 12.000 por més.

Essainiciativa ndo € unica, ja que outras empresas sob nossa cobertura
e na regido também buscaram exposigdo ao programa (por exemplo,
Cyrela com Vivaz, Lavvi com Novvo e Diagonal com Victa), dadas suas
condicbes altamente atraentes para compradores de imoédveis e,
consequentemente, a natureza resiliente da demanda por moradias
populares.

Em nossa opinido, a exposi¢gdo ao programa MCMV permite a Moura
Dubeux explorar um grande mercado potencial na regido, ao mesmo
tempo em que oferece diversificagao e resiliéncia ao modelo de negdcios
e as fontes de receita da empresa, especialmente porque 0 segmento de
habitacdo de baixa renda esta operando atualmente em um ambiente
altamente favoravel (que ndo esperamos que desacelere tdo cedo).

As marcas Mood e Un1ca

A experiéncia da Moura Dubeux no segmento de baixa renda remonta a
2006, quando a empresa lancou a marca Vivex para atuar nesse
segmento. Naquela época, porém, ela percebeu que a complexidade de
operar em varias faixas de renda nido era lucrativa e acabou
descontinuando a marca.

No entanto, a medida que a MDNE reorganizava sua estrutura de capital
apo6s a abertura de capital e comegava a expandir seus negécios no setor
de condominios, ela também identificou que uma parte significativa do
mercado de média renda ndo estava sendo atendida. Isso levou a criagéo
da marca Mood em 2023, focada em empreendimentos com pregos entre
R$ 5.000 e R$ 10.000/m?, visando o segmento de médiarenda, ao mesmo
tempo em que preservava a percepcgao de exclusividade associada a
marca Moura Dubeux para consumidores de alto padrao.

Hoje, os langamentos da Mood nos ultimos 12 meses somam R$ 1,1
bilhdo (28% dos numeros consolidados da MDNE), e a empresa pretende
atingir pelo menos ~R$ 1 bilhdo/ano em VGV langado. A marca adota o
modelo de construgdo com moldes de aluminio (em comparagdao com
alvenaria em projetos de condominios), ea Moura Dubeux estima que 50-
60% de seus langcamentos se enquadram na nova MCMV “Faixa 4”.
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Figura 20: Langamentos da marca Mood (R$ 000) Figura 21: Mood vs. concorrentes — Velocidade de vendas em
projetos de média renda
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Em 2024, a Moura Dubeux criou sua marca Un1ca, voltada para familias
com renda entre R$ 4.700 e R$ 8.000/més, enquadradas na “Faixa 3" do
MCMV. Este ano, a empresa espera langar seu primeiro projeto sob a
marca e também prevé que sua meta de longo prazo seja de ~R$ 1 bilhdo
em langcamentos.

Do ponto de vista da engenharia, a mudanga para segmentos de renda
mais baixa deve ser simples: Mood e Un1ca compartilham o mesmo
modelo de construgéo e layouts semelhantes. O principal desafio sera
fortalecer os lagos com a CEF e entender melhor os clientes, o que
provavelmente explica a estrutura de vendas separada para a Unica
(Mood e Moura Dubeux compartilham a sua propria). Ambas as marcas
cresceram e passaram a representar 25% do banco de terrenos da
Moura.

Figura 22: Moura Dubeux — Banco de terrenos por marca (2T25)
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Fonte: Empresa, BTG Pactual

Mercado imobiliario de baixa renda no Nordeste

O mercado de habitagdo de baixa renda no Nordeste € muito grande e
dindmico. De acordo com dados da Brain, 49% e 47% das unidades
lancadas e vendidas nos ultimos 5 anos na regidao estavam dentro do
programa MCMV. O déficit habitacional na regido ajuda a entender esse
nuamero: um dos mais altos do Brasil (~39% do déficit total, atras apenas
do Sudeste), dos quais ~83% estdo concentrados na faixa de renda mais
baixa do programa MCMV (Faixa 1).
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Figura 23: Déficit habitacional por regido (niUmero de casas)  Figura 24: Déficit por faixa de renda no Nordeste
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Embora a Moura Dubeux ndo esteja presente nas “Faixa 1” e “Faixa 2” do
MCMV, o mercado potencial para a "Faixa 3" e a "Faixa 4" continua
significativo (Figura 25), com potencial para aumentar a medida que (i) a
classe média continua a crescer na regido e (ii) o governo continua a
melhorar as condigdes do MCMV.

Figura 25: Estimativa do mercado potencial no NE (milhares de familias)
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Fonte: IBGE, FGTS, BTG Pactual

Consideramos positiva a exposi¢cdo da Moura Dubeux as faixas de renda
mais altas do programa MCMV. Conforme mostrado, é improvavel que a
demanda seja um problema, e a exposi¢éo as Faixas 3 e 4 (i) garante que
a empresa opere com um perfil de produto e cliente semelhante ao que ja
conhece bem (média renda), ao mesmo tempo em que (ii) diversificae
protege suas fontes de receita.

Além disso, a MDNE também esta protegido contra atrasos nos
programas regionais de subsidios complementares, uma vez que os
subsidios em dinheiro s6 sdo concedidos para o MCMV “Faixa 1” e “Faixa
2. Isso tem sido um problemaem algumas cidades importantes daregido,
principalmente Fortaleza (CE), conforme relatado recentemente por
algumas empresas.
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Além disso, vemos o perfil dos compradores de imoveis das “Faixas 3" e
“Faixas 4” muito mais semelhante ao da marca Mood da MDNE.

Para uma descricao mais detalhada e dados sobre o cenario atual da
habitagdo de baixa renda no Brasil, consulte a segdo “Setor imobiliario
brasileiro”.

Principais riscos: crescimento e concorréncia no
Nordeste

Como em qualquer outra grande tese, ha riscos envolvidos na histéria da
MDNE. Entre os principais, destacamos: (i) crescimento (0 modelo de
condominio e a regidao Nordeste podem sustentar as ambi¢cdes da Moura
Dubeux?) e (ii) aumento da concorréncia (a empresa mantera sua
lideranca?).

O crescimento pode ser limitado pelo modelo de condominio e pelo
mercado NE...

Em nossa opini&o, existem dois principais gargalos para as ambicdes de
crescimento da Moura Dubeux. O primeiro diz respeito a escalabilidade
do modelo de condominio. O fato de os clientes terem que pagar o prego
total da casa (+ taxas) durante o ciclo de construgdo limita um pouco a
base de clientes da Moura ao topo da piramide de renda, limitando a
capacidade de expandir o modelo.

Outra preocupacgéo esta relacionada ao mercado de média/alta renda no
Nordeste. Embora vejamos muitas oportunidades no segmento de baixa
renda, os langcamentos excluindo o MCMV permanecem em niveis baixos
em comparagado com 2010-2014. Além disso, a regido (e suas capitais)
tem renda média inferior a de outras regides metropolitanas.

E importante observar que, como estamos projetando langamentos
“estabilizados” de ~R$ 4 bilhGes, ndo acreditamos que sejam necessarias
premissas de crescimento agressivas para que nossa Vvalorizagéo
esperada se concretize, mas, ainda assim, se o mercado estagnar ou
mesmo encolher no futuro, isso prejudicaria a tese de investimento.

... € a concorréncia também pode se intensificar

Em um nego6cio com barreiras relativamente baixas a entrada, podemos
ver novos players comegando a operar no Nordeste, o que poderia
dificultar para a Moura Dubeux manter (ou aumentar) sua participagéo de
mercado na regido.

Ainda ndo vimos novos players no mercado e acreditamos que 0s riscos
de intensificagdo da concorréncia parecem distantes. De certa forma, o
fato de empresas com grande experiéncia em outros mercados (ainda
mais competitivos), como o de Sdo Paulo, ndo terem obtido sucesso no
Nordeste atesta a dinadmica intrinsecamente regional do mercado
imobiliario na regido — uma dindmica que acreditamos que a Moura
Dubeux compreende e sabe como navegar.

Gostariamos também de salientar que, conforme mencionamos acima,

nossa projecdo de lancamentos ‘“estabilizados” ndo implica
necessariamente grandes ganhos de participacdo de mercado para a
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Moura no futuro. De qualquer forma, se a concorréncia aumentar, ha
riscos de menor rentabilidade e/ou volumes de vendas.

Recomendacao de Compra, com precgo-alvo de
R$ 40/agéo (potencial de valorizagao de 39%)

Iniciamos aqui a cobertura das agdes da Moura Dubeux (MDNE3) com
uma recomendagado de Compra, pois ela combina (i) um modelo de
negocios asset-light (condominios), com um histérico comprovado, (ii) um
posicionamento Unico (dominante) no segmento de média/alta renda na
regido Nordeste, ao mesmo tempo em que (iii) aumenta sua exposi¢éo ao
segmento de baixa renda (resiliente).

Estamos definindo nosso prego-alvo para os préximos 12 meses em R$
40/acéao, oferecendo um bom potencial de valorizagédo de 39%. Nosso
preco-alvo é baseado em um multiplo de “saida” normalizado de 1,6x
(P/VP, atribuido pormeio do Modelo de Crescimento Gordonde 1 estagio)
e também consideramos o carrego de médio prazo (ou seja, pagamentos
de dividendos mais crescimento do equity). Veja os detalhes na Tabela 2
abaixo.

Tabela 2: Resumo do calculo do nosso preco-alvo

Target period 3Q26E
Tangible BV 2,000
Fair P/TBV Multiple 1.6x
Fair Value of Equity 3,248
# of Shares Outstanding 86
Dividends until 3Q26E (R$/share) 191
Target Price (R$/share) 40.00

Fonte: Empresa, BTG Pactual

O valuation ainda parece muito atraente

Em termos de valuation, também consideramos a Moura Dubeux em uma
posicdo muito atraente. Vemos as agdes sendo negociadas a 1,1x P/VP
(com base no 2T25), o que ¢é atraente a luz de nossa projecao de ROE e
em comparagéo com outras construtoras de média/alta renda em nossa
cobertura (lembrando que a maioria ndo estadesfrutando de um momento
favoravel devido a deterioragdo do cenario macroeconémico).

Com base no P/L, o valuation chama a atencéo: vemos a Moura Dubeux
sendo negociada a 4,5x P/E 2026E, abaixo da maioria dos players em
nossacobertura, principalmente a luz de seu crescimento esperado acima
da média (CAGR do LPA de 30% para 2024-27E).
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Figura 26: Média/alta renda - P/VP vs. ROE
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Projecoes operacionais e financeiras
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Conforme mencionado anteriormente, estamos assumindo premissas
operacionais relativamente conservadoras para a Moura Dubeux no
futuro. Nao vemos os langamentos projetados para 2025 (R$ 4,3 bilhdes)
como o nivel “estabilizado” e esperamos langamentos consolidados de
R$ 4,07 bilhdes e R$ 4,13 bilhdes em 2026 e 2027, respectivamente.
Nossas premissas também implicam (conservadoramente) que o modelo
de condominios perdera participacdo nos langcamentos da empresa para
permitir um crescimento marginal das marcas Mood e Un1ca (Figura 27).

Figura 27: MDNE - Lancamentos (em R$ milhées)

Figura 28: Receitas, lucro bruto e EBITDA (em R$ milhées)
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Fonte: Empresa, BTG Pactual

Figura 29: Margens bruta, EBITDA e liquida (2021-2027E)

Fonte: Empresa, BTG Pactual

Figura 30: Lucro liquido (R$ milhdes) e ROE esperado (%)
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Figura 31: Divida liquida (R$ milhdes) e relagdo divida Figura 32: Estimativas de dividendos (R$/agdo) e Dividend
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Na Tabela 3 abaixo, apresentamos um resumo de nossas projecdes
operacionais e financeiras (2024-2028E), que sao a base do nosso
modelo.

Tabela 3: Resumo de nossas projecoes (R$ milhées, salvo indicacdo contraria

Launches and Sales (R$m) 2024 2025E 2026E 2027E

Launches' Value (co%) 2,542,688 4,315,670 4,071,466 4,134,862
Launches - Condominium (co%) 1,600,230 3,440,500 2,516,725 2,103,983
Launches - Development (c0%) 942 458 875171 1,554,740 2,030,880

Contracted Sales (co%) 2,389,949 4,012,159 4,099,917 4,313,735

Gross Revenues 1,634,382 2,434,250 2,747,691 2,969,574

Deductions (63,642) (92,799) (99,754) (103,044)

Net Revenues 1,570,740 2,341,451 2,647,937 2,866,530

Operating Costs (1,043,410) (1,530,244) (1,697,055) (1,861,561)

Gross Profit 527,330 811,207 950,882 1,004,969

Operating (Expenses) Income (236,569) (353,332) (403,335) (416,760)

EBITDA 288,764 493,874 595,327 653,679

Income Before Taxes on Income 290,761 457,875 547,547 588,209

Income Tax and Social Contribution (31,508) (38,582) (40,296) (42,207)

Minority Interest 440 (1,651) (2,305) (1,635)

Net Earnings 252,210 404,890 511,713 551,569

Gross Margin 35.5% 36.0% 36.8% 36.9%

EBITDA Margin 18.4% 21.1% 22.5% 22.8%

EBIT Margin 17.7% 20.4% 21.8% 22.2%

EPS 3.00 4.80 6.05 6.52

Fonte: Empresa, BTG Pactual

Perfil da empresa

A Moura Dubeux é uma construtora de nicho que opera na regido
Nordeste do Brasil, principalmente nos segmentos de média/alta renda. A
empresa foi fundada em 1983 pelos irmaos Aluisio, Marcos e Gustavo
(presidente) Moura Dubeux, e foi formalmente constituida em 1987,
entregando seu primeiro projeto em 1990.

Hoje, a empresa atua em sete estados do Nordeste, sob cinco marcas
diferentes: (i) Moura Dubeux, focada no segmento de média/alta renda;
(i) Mood, fundada em 2022 e voltada para o segmento de média renda
(e, mais recentemente, para a Faixa4 do MCMV); (iii) Un1ca, langada em
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2024 para operar na Faixa 3 do MCMV; (iv) Beach Class, voltada para o
mercado de segunda residéncia; e (v) ITC, focada no segmento
corporativo. A Moura também possui sua propria forga de vendas (MD
Vendas), atualmente responsavel por cerca de 50% do total de vendas.

A empresa opera sob dois modelos de negocios. O primeiro € o modelo
de administracdo de obras (condominio), que a Moura foi pioneira na
regido; o segundo € o desenvolvimento imobiliario tradicional. Em 2024,
a empresa langou R$ 1,6 bilhdo sob o modelo de condominio e R$ 942
milhdes sob o formato de desenvolvimento.

A Moura Dubeux abriu o capital em fevereiro de 2020, levantando R$ 1,04
bilhdo para apoiar suas ambi¢cdes de crescimento, mantendo um balango
patrimonial saudavel.

Estrutura acionaria

A Moura Dubeux continuasendo uma empresa familiar, com os acionistas
controladores detendo cerca de 36% do total das agbes. Entre os
acionistas relevantes, a Navi e a Safra Asset detém 5,3% e 6,4% das
acoes, respectivamente, enquanto o free float representa cerca de 52%.
A MDNES3 é negociada no segmento Novo Mercado da B3, o mais alto
grau de governanga corporativa, com uma liquidez média diaria de cerca
de R$ 18 milhdes.

Figura 33: Estrutura acionaria da Moura Dubeux
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Fonte: Empresa, BTG Pactual

Breve historico da empresa

A Moura Dubeux foi fundada em 1983 em Recife-PE pelos irmé&os Aluisio,
Marcos e Gustavo (presidente) Moura Dubeux com o objetivo de
desenvolver um unico edificio de alta renda sob o regime de condominio.
A empresa foi formalmente constituida em 1987 e entregou seu primeiro
projeto em 1990 (Morada dos Apipucos).

Desde entdo, a Moura Dubeux tem se concentrado em expandir sua
presenca pormeio do modelo de condominios no segmento de média/alta
renda em toda a regidao Nordeste. Em 2007, a empresa comegou a operar
em Fortaleza-CE, Natal-RN, Macei6-AL e Salvador-BA e, em 2022,
expandiu-se para Aracaju-SE e Joao Pessoa-PB. Hoje, a Moura Dubeux
atua em sete estados do Nordeste e é lider de mercado em quatro regides
metropolitanas: Recife, Salvador, Fortaleza e Natal.
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A diversificagao do portféliode produtos também tem sido uma prioridade:
a empresa langou a linha Beach Class Suite em 1999 (voltada para o
mercado de segunda residéncia), a marca Vivex em 2006 (voltada parao
segmento de baixa renda) e, mais recentemente, langou a Mood
(segmento de média renda e Faixa 4 do MCMV) e a Un1ca (focadana
Faixa 3 do MCMV).

Apo6s enfrentar um ambiente de mercado desafiador durante o ciclo 2016-
2018, a Moura Dubeux abriu seu capital em fevereiro de 2020, levantando
R$ 1,04 bilhdo para apoiar suas ambigcdes de crescimento, mantendo um
balanco patrimonial saudavel.

Administragdo e Conselho de Administragao

A equipe de gestao da Moura Dubeux traz profunda experiéncia no setor
imobiliario, com a maioria de seus lideres tendo construido carreiras de
longa data na empresa. Abaixo, apresentamos as biografias dos diretores
estatutarios da Moura Dubeux:

e Diego Villar (CEO): Engenheiro civil, o Sr. Villar possui
especializagdes em Finangas (IBMEC) e Gestdo de Projetos
(FGV), além de um MBA Executivo pela Fundagdo Dom Cabral e
Kellogg. Ele tem mais de 14 anos de experiéncia no setor
imobiliario e foi nomeado CEO em 2019.

o Diego Wanderley (CFO): E formado em Administracdo de
Empresas pela UFPE, possui MBA em Finangas pelo IBMEC e
MBA em Controladoria pela Universidade Estacio de Sa
Ingressou na Moura Dubeux em 2014 como analista financeiro e
atuou nas areas de Analise de Investimentos, Planejamento
Estratégico e Controladoria. Participou da abertura de capital da
empresa em 2020 e atuou como Controlador de 2021 a 2023.

e Diogo Barral (Diretor de Relagbes com Investidores):
Engenheiro civil formado pela Universidade Catdélica de
Pernambuco, o Sr. Barral iniciou sua carreira na Moura Dubeux
em 2006 como estagiario e permaneceu na area de Engenharia
até 2019. Foi Gerente de Relagbes com Investidores de 2020 a
2023 e atualmente é Diretor de Relagdes com Investidores da
empresa.

e Carlos Gentil (Diretor de Engenharia): O Sr. Gentil é formado
em Engenharia Civil pela Universidade Federal de Sergipe e
possui MBA em Gestdo de Negécios pela FGV. Ele tem mais de
30 anos de experiéncia em construgcao imobiliaria e atuou como
Diretor de Engenharia por mais de 20 anos.

e Eduardo Moura (Diretor Regional de Incorporagio -
Pernambuco): O Sr. Moura é formado em Engenharia Civil pela
Universidade Catdlica de Pernambuco (UNICAP). Ele ingressou
na Moura Dubeux em 1991 como estagiario de construgao e,
desde entdo, ocupou varios cargos na empresa. Atualmente, ele
atua como Diretor Regional de Incorporagéo para o estado de
Pernambuco.
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Fernando Amorim (Diretor Regional de Incorporacdao — Bahia
e Ceara): O Sr. Amorim é formado em Engenharia Civil pela
Universidade de Pernambuco (UPE) e possui pos-graduagéo em
Gestao da Qualidade na Construgao Civil pela mesma instituigéo.
Ele ingressou na Moura Dubeux em 1993 e atuou em diversas
areas. Desde 2010, ele é Diretor Regional estatutario, atualmente
supervisionando as operagdes na Bahia e no Ceara.

Homero Moutinho (Diretor Regional de Incorporagdao — RN,
PB, AL e SE): O Sr. Moutinho é formado em Engenharia Civil e
possui pds-graduagao em Gestdo da Qualidade na Construcéo
Civil pela Universidade de Pernambuco (UPE), além de MBA em
Gestao Imobiliaria e de Construgcédo pela FGV. Ele ingressou na
Moura Dubeux em 1994 como estagiario na area de construgéo e
ocupou varios cargos de lideranca. Atualmente, ele supervisiona
a incorporagao no Rio Grande do Norte, Paraiba, Alagoas e
Sergipe.

O Conselho de Administracdo da Moura Dubeux & composto por sécios
fundadores com profundo conhecimento institucional e membros
independentes com ampla experiéncia em finangas corporativas,
estratégia e governanca. Apresentamos abaixo as biografias dos
membros do conselho da empresa:

Gustavo Dubeux (Presidente). O Sr. Dubeux é so6cio fundador
da Moura Dubeux e atualmente atua como Presidente do
Conselho. Ele ocupou cargos executivos na empresa desde sua
fundagao, em 1983. Ele também atuou no governo do estado de
Pernambuco, foi vice-presidente de Legislagdo e Politica
Tributaria da ADEMI/PE e € membro da Camara Americana de
Comércio (AMCHAN). E formado em Engenharia Civil pela UFPE
e € membro certificado do conselho pelo IBGC.

Aluisio Dubeux (Membro): O Sr. Dubeux também €& socio
fundador da Moura Dubeux e ocupa cargos executivos na
empresa desde 1983. Ele é formado em Engenharia Civil pela
Universidade Federal de Pernambuco e trabalhou anteriormente
na Queiroz Galvao S.A. de 1977 a 1983.

Marcos Dubeux (Membro): O Sr. Dubeux é sécio fundador da
empresa e ocupou varios cargos executivos na Moura Dubeux
desde 1983. Trabalhou como engenheiro na Companhia
Hidroelétrica do S&o Francisco (1975-1978) e atuou como Diretor
Geral do Departamento de Terminais Rodoviarios do govemo do
estado de Pernambuco (1978-1982). Ele também foi fundadore
presidente do Cluster de Turismo do estado e atuou como diretor
de Assuntos Imobiliarios da Sinduscon-PE. E formado em
Engenharia Elétrica (UFPE) e Administragdo de Empresas (UPE).

Geraldo Pinto Filho (Membro Independente): O Sr. Pinto Filho
¢ formado em Economia pela UFMG e concluiu programas
executivos na Kellogg School of Management (Northwestern
University) e no INSEAD. Ele é sécio-gerente da November 17th,
uma consultoria focada em finangas corporativas, planejamento
estratégico, M&A, valuation e coaching executivo para empresas
de médio e grande porte.
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e Gustavo Ribas (Membro Independente): O Sr. Ribas € CEO do
Navi Group. Anteriormente, trabalhou no Grupo 3G (2012-2019),
incluindo fungcbdes na 3G Capital e como diretor de tesouraria
global na Burger King. Iniciou sua carreira no BBM Bank e,
posteriormente, trabalhou na Ital Asset. E formado em Economia
(UFRJ) e Direito (UERJ) e possui mestrado em Finangas pela
FGV.

e Eric Alencar (Membro Independente): O Sr. Alencar é formado
em Engenharia Mecanica pela USP e possui MBA em Finangas e
Gestao pela The Wharton School. Ele ocupou cargos de CFO e
Rl em empresas como Cyrela, Grupo Oncoclinicas e Aché
Laboratérios, e atuou no conselho da Gafisa. Atualmente, € CFO
da Carrefour Brasil Holding.

Setor imobiliario brasileiro

O setorimobiliario brasileiro comegou 2025 de forma sélida, apesar das
preocupacdes com a deterioracdo do ambiente macroeconémico. No
geral, as empresas estao enfrentando: (i) demandaresiliente, comvendas
mantendo-se consistentemente em niveis elevados; (ii) custos de
construgdo controlados e (iii) programas habitacionais governamentais
robustos, que continuam a sustentar a demanda no segmento de baixa
renda.

E importante destacar a dindmica contrastante entre os segmentos de
baixa renda e média/alta renda. Enquanto os compradores de iméveis de
média/alta renda enfrentam desafios decorrentes do aumento das taxas
de hipoteca e dos pregos dos imdveis, os compradores de baixa renda
estdo amplamente protegidos dessa tendéncia, dada a natureza
subsidiada dos programas federais.

Em resumo, esperamos que as empresas focadas em clientes de renda
mais alta enfrentem dificuldades para manter os niveis atuais de vendas
e langamentos, enquanto os players que visam o segmento de baixa
renda devem continuar a se expandir com forte lucratividade. Abaixo,
detalhamos a dinamica especifica de cada segmento, descrevendo seus
principais impulsionadores de crescimento e principais restricdes.

Segmento de média/alta renda

Dadas as perspectivas macroecondmicas atuais, acreditamos que sera
dificil para as construtoras de imoveis de média/alta renda manter os
fortes niveis de vendas observados nos ultimos anos. As taxas de
hipoteca estdo subindo (ainda mais do que durante o ciclo de recesséo
de 2014-2017) e, de acordo com nossas estimativas, cada aumento de
100bps nas taxas de hipoteca reduz a capacidade de endividamento das
familias em 8-9%, afetando gravemente a acessibilidade (e, portanto, a
demanda).
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Figura 34: Taxas hipotecarias para compradores de iméveis Figura 35: indice de acessibilidade para compradores de
de médial/alta renda (SBPE) imoveis de média/alta renda (% da renda familiar mensal)
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Uma das principais razdes pelas quais a acessibilidade e as vendas de
imoveis ndo se deterioraram ainda mais € a resiliéncia da renda familiar
(que cresceu um pouco), apoiada pela melhora nas condigdes do
mercado de trabalho. Emboraisso seja positivo para o setor, acreditamos
que o potencial de crescimento € limitado daqui para frente (ou seja,
podemos estar no pico).

Além disso, o Brasil enfrentaagora a maior taxa Selic (15% ao ano) desde
2006 e, embora ndo sejam esperados novos aumentos, a taxa deve
permanecer elevada pelo menos até o final de 2026. Como as contas
poupanga (principal fonte de financiamento para familias de média/alta
renda) tém sofrido saques massivos recentemente (R$ 48 bilhdes em
saidas no acumulado do ano), esperamos que a recuperagdo do
financiamento do setor demore mais para se concretizar, mesmo que as
taxas de juros caiam.

Figura 36: Depdsitos de poupanca, fluxos liquidos e resultado geral (R$ bilhdes,
em termos nominais)
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Fonte: Banco Central do Brasil, BTG Pactual

Com os atuais niveis de juros, acreditamos que seja improvavel que as
contas poupancga, que oferecem um retorno fixo de TR+6,0% ao ano,
atraiam novos recursos. Dados histéricos mostram que as taxas de
hipotecas estado intimamente ligadas aos yields soberanos delongo prazo;
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quando esses yields aumentam, os poupadores tendem a realocar o
capital para instrumentos de renda fixa mais lucrativos. Esse
comportamento esta portras das recentes saidas das contas poupanga,
restringindo ainda mais a base de financiamento do setor.

Figura 37: Taxas hipotecérias vs. taxas de 10 anos Figura 38: Regressdo: taxas hipotecarias x taxas de 10 anos
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Portanto, acreditamos que os investidores devem adotar uma abordagem
mais seletiva na escolha de agdes. Em nossa opinido, as construtoras
listadas em bolsaestédo relativamente bem posicionadas paranavegarem
uma possivelrecuperacdo, apoiadas por: (i) balangos patrimoniais sélidos
(niveis de alavancagem abaixo das médias histéricas); (i) bancos de
terrenos robustos, que permitem uma rapidaaceleragdo nos langamentos
caso a demanda persista; (iii) ganhos de participagdo de mercado (os
maiores players sdo mais capitalizados e profissionalizados) e (iv) maior
exposi¢cdo ao programa MCMV, que oferece maior resiliéncia em um
ambiente macroeconémico desafiador.

Segmento de baixa renda

As incorporadoras que atuam no segmento de habitagdo de baixa renda
continuam enfrentando um ambiente altamente favoravel. O forte
desempenho observado nos ultimos anos € apoiado por: (i) demanda
robusta, sustentada por um grande mercado potencial; (ii) condicbes
atraentes no ambito do programa MCMV; e (iii) disponibilidade de
financiamento, dado o forte compromisso do governo com o segmento.
Assim, a acessibilidade melhorou significativamente, impulsionando um
aumento substancial nas vendas e langamentos nesse segmento.
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Figura 39: indice de acessibilidade para compradores de Figura 40: Mercado potencial de habitacdo de baixa renda
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Embora a disponibilidade de financiamento para o programa MCMV seja
um fatorimportante a ser monitorado, ndo vemos o financiamento como
uma restricdo para as empresas. O programa € financiado pelo FGTS
(Fundo de Garantia do Tempo de Servigo) com o orgamento atual para
habitagdo de baixa renda de R$ 152 bilhdes/ano, um valor que vem
aumentando gradualmente nos ultimos anos. Além disso, acreditamos
que o FGTS mantém um balanco patrimonial suficientemente robusto
para sustentar esse nivel de financiamento.

Figura 41: MCMV - Evolucdo do orcamento (R$ bilhdes)
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Fonte: FGTS, BTG Pactual

Os programas de habitagao para familias de baixa renda sempre foram
uma prioridade para o governo federal e passaram por uma série de
ajustes positivos nos ultimos anos. A atualizacédo mais recente (abril/25)
incluiu: (i) um aumento no limite de renda para elegibilidade; (ii) um
aumento no teto do prego da casa para R$ 500 mil, ante os R$ 350 mil
anteriores; e (iii) a criagado da “Faixa 4”, uma nova faixa de renda voltada
para familias de renda média.
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Figura 42: Aumento do preco maximo que uma familia pode pagar por uma casa apés as novas mudancas no MCMV
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Tabela 4: Mudancas no programa MCMV — maior elegibilidade de renda em todas as faixas + MCMV “Faixa 4”
Old MCMV Income/m onth Mortgage rates Subsidy New MCMV Income/month Mortgage rates Subsidy

Without FGTS Without FGTS
deposit With FGTS deposit - With FGTS deposit

 “Faixa1"  upto R$2,600 475% 450% | 425% 400% 55000 “Faixa1"  uptoR$2,850 475% 450% | 425% 4.00% 55000
"Faixa2"  R$2,600-3000 550% 525% | 500% 475% 21,149  "Faixa2"  R$2,850-3,000 550% 525% | 500% 475% 21,149
“Faixa2"  R$3,000-3,700 600% 6.00% | 550% 550% 12741  "Faixa2"  R$3,000-3,700 6.00% 6.00% | 550% 550% 12,741
"Faixa2"  R$3,700-4400 7.00% 7.00% | 650% 6.50% 2,709  "Faixa2"  R§3,700-4,700 7.00% 7.00% | 650% 6.50% 2,709
“Faixa3"  R$4,400-8,000 8.16% B.16% | 7.66% 7.66% 0 "Faixa3"  R$4,700-8,600 B8.16% B.16% | 766% 766% O

SBPE R$8,000-12,000 11-13% 11-13% | 11-13% 11-13% na. "Faixad"  R$8,600-12,000 1050% 10.50% | 10.50% 10.50% 0O

Fonte: FGTS, ABRAINC, BTG Pactual

O novo MCMV “Faixa 4” destina-se a familias com renda entre R$ 8.600
e R$ 12.000 pormés, comtaxas de hipotecade TR+10,5% ao ano e prego
maximo do imdvel de R$ 500 mil. Os compradores de imdveis nessa faixa
de renda eram anteriormente elegiveis para as condi¢des hipotecarias do
SBPE, o que significa que os novos termos devem aumentar seu poder
de compra em cerca de 20%. Conforme mencionado anteriormente, a
Moura Dubeux atua na Faixa 4 por meio de sua marca Mood.

Também vale a pena notar que o financiamento adicional para a Faixa 4
veio do Fundo Social do pré-sal (orgamento de R$ 30 bilhdes). De acordo
com nossa analise, acreditamos que o Fundo Social é sustentavel no
longo prazo (fluxo saudavel de recursos provenientes dos royalties do
petréleo do pré-sal) e pode se tornar uma fonte de financiamento
“recorrente” para o programa MCMV.

No geral, nossa opinido é que a Faixa 4 poderia proporcionar um impulso
estrutural a habitagdo de média renda (0o segmento naturalmente mais
vulneravel as condigdes macroecondémicas) em um momento em que as
contas poupanca estdo sofrendo saques significativos (confome
mostrado).
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Figura 43: Estimativa de entradas anuais no Fundo Social
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Figura 44: Estrutura de financiamento - Renda média/alta

735
640
512
303
247 I

901
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2033

(R$ bilhoes)
90.1
849
I I m
2032

2022 11% 7%

2024 12% 7%

FIl mCRI mLIG

B Savings accounts ELCI

Fonte: BTG Pactual

Fonte: ABRAINC, BTG Pactual

Em resumo, mantemos uma postura positiva em relagdo ao segmento de
baixa renda, pois (i) as condigbes do programa continuam altamente
atraentes, apoiando a acessibilidade e, consequentemente, a demanda
por moradias, e (ii) as empresas estdo apresentando um forte momento
de lucros, impulsionado por um crescimento substancial nos langamentos

e vendas, combinado com alta rentabilidade.

content.btgpactual.com

28


https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research
btgpactual

25/09/2025

Dados operacionais por regiao

Recife

Figura 45: Lancamentos — segmento de média/alta renda (R$ milhdes)
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Figura 46: Participacdo de mercado (%; em termos de VGV*) Figura 47: Crescimento nominal e real dos pregcos dos
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Figura 48: Lancamentos - segmento de média/alta renda (R$ milhes)
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Figura 49: Participacdo de mercado (%; em termos de VGV*)
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Figura 50: Crescimento nominal e real dos pregos dos
imoveis (%)
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Figura 51: Lancamentos - segmento de média/alta renda (R$ milhdes)

2,068

w
=3
o~

2017

©
o
o~

2010
2011
2012
2013
2014

=]
o
o~

2020

m PSV Launched

2022

Fonte: Empresa, Pratica, BTG Pactual

Figura 52: Participagcdao de mercado (%; em termos de VGV*)
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Joao Pessoa

Figura 54: Langamentos - segmento de média/alta renda (R$ milhdes)
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Figura 55: Quota de mercado (%; em termos de VGV*) Figura 56: Crescimento nominal e real dos pregcos dos
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Figura 57: Lancamentos - segmento de média/alta renda (R$ milhdes)
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Figura 58: Participacdo de mercado (%; em termos de VGV*) Figura 59: Crescimento nominal e real dos pregcos dos
imoveis (%)
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Figura 60: Lancamentos - segmento de média/alta renda (R$ milhdes)
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Figura 61: Participacdo de mercado (%; em termos de VGV*) Figura 62: Crescimento nominal e real dos precos dos
imoveis (%)
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Informag¢des importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador confiavel
de resultados futuros.
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Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatorio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:
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mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagcdo ao Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com aregulamentagdo brasileira, seraidentificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global
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no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores
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www.btg pactual.com/research/Disclaimers/Overview. as px

content.btgpactual.com 33



https://content.btgpactual.com/research/home
http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

