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Principais destaques: 

A Direcional lançou um VGV (valor geral de vendas) total de R$ 896 milhões no 4T22 (queda de 7% no 

trimestre e avanço de 41% em base anual), de 15 novos projetos/estágios com cerca de 27% representados 

pela Riva. Em 2022, a Direcional lançou um VGV recorde de R$ 3,1 bilhões (crescimento de 16,7% ante 2021). O 

preço médio dos lançamentos caiu 15% no trimestre, impulsionado pela queda da Riva, mas mesmo assim subiu 

11% na comparação anual devido a um aumento de 94% no segmento CVA. 

As vendas totalizaram R$ 551 milhões em VGV durante o trimestre (queda de 19% no trimestre e avanço 

de 3% na comparação anual), com a Riva respondendo por aproximadamente 28% do mix. Em 2022, a Direcional 

lançou um VGV recorde de vendas líquidas de R$ 2,4 bilhões (crescimento de 19,8% ante 2021). Durante o 4T22, 

as eleições e a Copa do Mundo tiveram um impacto significativo nas vendas, especialmente na primeira metade 

do trimestre.  

Algo mais? 

A velocidade de vendas do 4T22 caiu para 15% (queda de 4pp no trimestre e de 2pp em base anual), dado 

o cenário desafiador com as eleições e a Copa do Mundo. De maneira segmentada, o segmento CVA registrou 

uma velocidade de vendas de 17% (recuo  de 2pp no trimestre e estável na comparação ano a ano), enquanto a 

Riva ficou em 12% (queda de 7pp no trimestre e no ano contra ano). 

A Direcional terminou o 4T22 com um estoque total de 15.780 unidades ou R$ 3,4 bilhões em VGV, dos quais 

62% no segmento CVA e 38% para Riva. Do total do VGV, 2% vieram de unidades prontas. 

A Direcional terminou o 4T22 com um landbank (banco de terrenos) de R$ 29 bilhões, após a aquisição de 19 

terrenos totalizando R$ 3 bilhões em VGV ou 12 mil unidades. O custo médio de aquisição foi de cerca de 9% do 

VGV total, com 80% do total envolvendo troca de terrenos. 

R$ 104 milhões de pagamento de dividendos (5% de yield) e geração de caixa de R$ 93 milhões no 4T22, 

resultando em uma geração total de caixa de R$ 73 milhões em 2022. 

Nossa visão: A Direcional fechou 2022 como o melhor ano de sua história, tanto em termos de lançamentos 

(crescimento de 16% na comparação anual) quanto de vendas (avanço de 23% na mesma base de comparação). 

O segmento CVA sustentou sua sólida tendência no 4T22 (vendas avançaram 11% frente ao 4T21, VSO de 17%), 

embora a Riva tenha sofrido uma pequena queda na velocidade de vendas (para 12%, contra 19% no 3T22 e 4T21), 

que a administração atribuiu a fatores sazonais (eleições presidenciais e Copa do Mundo). Em geral, 2022 foi um 

ano fantástico para a Direcional, e embora a queda da Riva no 4T22 possa levantar questões sobre as tendências 

de 2023, as recentes mudanças no programa CVA/MCMV devem continuar a beneficiar o segmento - 

especialmente em termos financeiros, pois os aumentos potenciais de preços (como está sendo feito) devem 

melhorar a margem bruta a longo prazo. Vemos a ação DIRR3 negociando em 7,4x o múltiplo P/L estimado para 

2023 e mantemos nossa visão construtiva sobre a tese, sustentada pelo impulso positivo dos ganhos e pela 

alavancagem operacional que leva a uma rentabilidade (ROE) próxima a 20%. 
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Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 12/01/2023. 



 

 

 

Dados Operacionais 4T22: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Direcional   

Lançamentos (R$ milhões) 4T22 3T22 D% 4T21 D%

Direcional - Lançamentos (% empresa) 651 557 17% 336 94%

Riva - Lançamentos (% empresa) 245 410 -40% 298 -18%

Total de Lançamentos (% empresa) 896 967 -7% 634 41%

Média de preços de Lançamentos (% empresa) 245 289 -15% 220 11%

Vendas (R$ milhões)

Direcional - Vendas Contratadas (% empresa) 398 450 -12% 359 11%

Riva - Vendas Contratadas (% empresa) 154 232 -34% 176 -12%

Total de Vendas Contratadas (% empresa) 551 682 -19% 538 3%

Fonte: Companhia e Bradesco BBI
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