SOLIDUS S.A.

‘ Corretora de Cimbio e Valores Mobilidrios

13 de agosto de 2008

Analista: Matias Dieterich
Tel: (55 51) 3327-9864
matias@solidus.com.br

DURATEX

Recomendacao: Compra

Prego Atual: 25,00

Em R$ milhGes 2708 2107 %
Receita Liquida 470,0 425,2 10,5%
Ebitda 160,1 147,6 8,5%

Margem EBITDA 34,1% 34,7% -
Lucro Liquido 83,6 77,6 7,7%

Balancgo Patrimonial

Ativo Girculante 1.329,1 1.182,6 12,4%
Ativo Realizavel de LP 39,5 32,3 22.3%
Ativo Permanente 1.265,5 1.488,2 -15,0%
Passivo Circulante 644,3 559,3 15,2%
Passivo ELP e Part. M. 672,7 368,3 82,7%
Patriménio Liquido 1.623,9 1.467,1 10,7%

Indicadores
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PonNTOs PosiTivos

=  Bom momento para o setor de construgao civil brasileiro;

= Agquisicdo da Ceramica Monte Carlo ird agregar volumes a

divisdo Deca.

RESULTADO FRACO NO 2T08

A Duratex apresentou um desempenho fraco no 2T08, ainda
impactado pelos custos de resina e energia (apesar de que em menor
proporcdo que no 1° trimestre) mas beneficiado na dltima linha por itens nao
recorrentes. Os volumes expedidos pela Divisdo Deca cresceram 7% nha
comparagao 2T08/2T07, para 4.204 toneladas, ao passo que os volumes da
Divisdo Madeira cairam 2%, para 330.371 m2 no trimestre. A receita liquida
da empresa totalizou R$ 470 milhdes no 2T08, crescimento de 10,5% frente
ao 2T07. A receita liquida da Divisdo Madeira cresceu 5,5%, para R$ 296,5
milnGes. Ja a receita da Divisdo Deca cresceu 20,4%, para R$ 173,5
milhdes. Segue abaixo a composi¢éo da receita liquida da Duratex:

Receita Liquida - % Ml e ME
Madeira

11% 7%

Receita Liquida - % Ml e ME
Deca

uME = ME

B9% 93%

Receita Liquida total - % Madeira X Deca

H Madeira

63% MWDeca

Os maiores custos com energia e resina continuaram impactando
0 2° trimestre, mas com menor intensidade com a redug¢éo do prego médio
da energia no mercado spot e a renegociagcdo de contratos de energia.
Ainda assim, a margem bruta caiu bastante na comparagéo anual, de 46,0%
no 2T07 para 40,3% no 2T08. A linha “outras despesas operacionais” foi
impactada positivamente pela reversédo de PIS e Cofins no valor de R$ 17,6
milhdes. Com isso, o Ebitda somou R$ 160,1 milhdes. Excluindo-se esse
efeito ndo recorrente, o Ebitda somou R$ 142,5 milhdes no 2T08, queda de
3,5% ante o 2T07. A margem Ebitda recorrente caiu de 34,7% para 30,3%
no periodo.

O resultado financeiro da Duratex ficou negativo em R$ 4,9
milhdes no 2° trimestre de 2008, ante resultado também negativo de R$ 2,2
milhdes no 2T07. A divida liquida da companhia estava em R$ 118,6
milhdes em junho de 2008, e a relagédo divida liquida / Ebitda em apenas
0,2x. Com o impacto da reversao de PIS/Cofins, o lucro liquido da Duratex
encerrou o 2T08 em R$ 83,6 milhdes, ante R$ 77,6 milhdes no 2T07 (+
7,7%).

No inicio de maio a empresa anunciou investimentos na
implantagdo de uma linha de MDP que terd capacidade de 1 milhdo de
md/ano, uma linha de revestimento em Baixa Pressao (BP) com capacidade
de 10 milhdes de m#ano e uma fabrica de resina que permitirda uma redugao
do custo deste insumo. O inicio da operacdo dessas fabricas esta previsto
para o 22 semestre de 2010 e os investimentos sdo da ordem de R$ 1
bilh&o, a ser desembolsado ao longo dos préximos 7 anos.

Ainda em maio, a Duratex anunciou a aquisigdo da Ceramica
Monte Carlo Ltda., produtora de lougas sanitérias localizada no Municipio de
Cabo de St® Agostinho, proximo a cidade de Recife (PE). A Monte Carlo
possui capacidade de producédo de 120 mil pegas/més e o total do
investimento previsto é da ordem de R$ 60 milhdes. Com essa aquisi¢do, a
Divisdo Deca passara a contar com uma capacidade operacional total de 4,9
milnGes de pegas/ano até o final de 2008, cerca de 6,5 milhGes de
pegcas/ano em 2009 e 7 milhdes de pegas/ano em 2010, atingindo
aproximadamente neste ano cerca de 1/3 da capacidade brasileira de
produgéo de lougas sanitarias.

PoNTOS NEGATIVOS

* Queda nas margens decorrente do aumento de custos com
resina e energia;

=  Lucro liquido teria sido menor que o do 2T07 se nao fosse o
ganho extraordinario com recuperagdo de impostos.



DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agdes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agoes.

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A deciséo por tipo de investimento é de responsabilidade do
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA
CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestoes (recomendagbes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdnoma inclusive em relagao a Solidus SA CCVM,;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no
relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e
nao esta envolvida na aquisicao, alienagao e intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido
na aquisicao, alienagao e intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagoes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo da analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneracao ou esquema de compensagao do qual € integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificacdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao
com as indicagoes realizadas.
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