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DURATEX

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 25,95

Em R$ milhdes 2709 1T09 %

Receita Liquida 413,3 393,8 5,0%
Ebitda recorrente 105,9 101,9 3,9%
Margem EBITDA 25,6% 25,9% -
Lucro Liquido rec. 45,8 51,6 -11,3%

Balanco Patrimonial

Ativo circulante 1.078 1.115 -3,3%
Ativo nao circulante 2171 2.125 2,2%
Passivo circulante 847 779 8,7%
Passivo nao circulante 610 700 -12,9%
Patriménio Liquido 1.790 1.759 1,8%

Indicadores*

Cadigo

Cotagao

Min-Max (52 sem)

P/L
P/VPA
ROE
FV/Ebitda*

Div. Lig/Ebitda*

Valor Merc. em R$ mi

DURA4

25,95

11,66 — 28,45

3.264

13,6x
1,8x

15,0%
7,6x
1,1x

* Ebitda recorrente dos Ultimos 12 meses.
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RETOMADA DE VOLUMES FRENTE AO 1T09

O 2° trimestre foi marcado por uma melhora no
resultado da Duratex frente ao 1T09, basicamente em fungéo
do aumento dos volumes expedidos. Em termos estratégicos,
foi anunciada, em junho, a associagdo entre a Duratex e a
Satipel, que criara a maior empresa de painéis de madeira do
Hemisfério Sul.

O aquecimento da demanda do setor de construgdo
civil, aliado as melhores condigées de financiamento e a
desoneragao tributaria tiveram reflexos nos volumes expedidos
da Duratex no 2T09. Frente ao 19 trimestre, a Divisdo Madeira
teve um aumento de 15% nos volumes e 4,1% na receita
liquida, e a Divisdo Deca teve aumentos de 12,6% e 6,1%,
respectivamente. Esse menor aumento em receita
proporcionalmente ao aumento nos volumes se deve a queda
na receita liquida unitaria nas duas divisdes (-9,5% na Madeira,
para R$ 848,56, e -5,8% na Deca, para R$ 36,55). A Receita
Liguida consolidada da empresa (ROL) somou R$ 413,3
milhdes, sendo 93% proveniente do mercado doméstico. O
breakdown da ROL entre as duas divisdes ficou em 57,7%
Madeira e 42,3% Deca.

Ocorreram alguns custos n&o-recorrentes no 1°
trimestre da ordem de R$ 7,6 milhdes, referentes a desativagdo
da unidade de chapa de fibra de Jundiai — SP, que
prejudicaram as margens do 12 trimestre. Excluindo esse
evento, a margem bruta recorrente da Duratex teve uma
elevacdo de 0,3 p.p. do 12 para o 2° trimestre, para 38%. O
Ebitda recorrente (excluido o evento ja mencionado) foi 4%
superior ao 12 trimestre e somou R$ 105,9 milhdes. Apesar
disso, a margem Ebitda recorrente teve um leve recuo de 0,3
p.p., para 25,6%, prejudicada pelo aumento de despesas com
frete (dados os maiores volumes vendidos) incidindo sobre uma
receita unitaria menor.

A linha financeira também teve um desempenho
melhor que no 1T09. O resultado financeiro ficou negativo em
R$ 4,2 milhdes no 22 trimestre, frente a resultado também
negativo de R$ 10,8 milhdes no trimestre anterior. A divida
liquida encerrou junho em R$ 530,4 milhdes, 1,1x o Ebitda
recorrente dos Ultimos 12 meses (R$ 496,1 milhdes).

A desativagdo da unidade de Jundiai teve um impacto
negativo de R$ 4,8 milhdes no lucro do 1T09 e de R$ 0,9
milhdo no do 2T09. Excluindo esses efeitos, o lucro liquido
recorrente teve uma queda de 11,3% no periodo, para R$ 45,8
milhdes. Essa queda no lucro na comparacdo 2T09/1T09 se
deve a linha de IR e CSLL, que foi atipicamente baixa no 1°
trimestre em fungdo de um beneficio fiscal de R$ 10,9 milhdes
que a empresa obteve naquele trimestre com 0 pagamento de
Juros sobre o Capital Préprio.

Em 22 de junho, a Duratex anunciou a assinatura de
um contrato de associagdo com a até entdo concorrente
Satipel. A fusdo se dara através da incorporacdo da Duratex
(DURA3 e DURAA4) pela Satipel (SATI3), e a nova empresa se
chamara Duratex S.A. Serdo emitidas agbes de Satipel para
serem atribuidas aos acionistas de Duratex, na relagdo de



3,0536 SATI3 para 01 DURAS do bloco de controle e 2,5447 SATI3 para 01 DURA3 fora do controle e para 01 DURA4. Os
acionistas da Duratex ficardo com 76% das agbes da nova empresa, que sera listada no Novo Mercado e, por determinacéao
das duas empresas, tera free float minimo de 40% e dividendo minimo de 30% do lucro liquido ajustado anual. A partir de
outubro as agdes das duas empresas passam a negociar na BM&FBovespa sob o ticker DTEXS3. As sinergias futuras
decorrentes da fusdo ainda estdo em estudo pelos comités internos criados para conduzir o processo de integragdo, mas
acreditamos que os ganhos potenciais sdo substanciais, dada a complementaridade dos negécios (em termos de produtos e
diversificacdo geogréfica) e os ganhos de escala. Sem desembolso de caixa, a Duratex conseguird ampliar fortemente sua
capacidade em MDP e, juntas, as duas empresas possuirdao mais de 40% da capacidade industrial brasileira de painéis e
serdo a 82 maior empresa de painéis do mundo.

PONTOS PosITIVOS

=  Melhora de volumes frente ao 1T09;

=  Bom momento para o mercado de construgao civil, com desoneragéo de IP| sobre materiais de construcao e
incentivos governamentais para o financiamento a habitagao;

e  Futuros ganhos de sinergia com a associagao entre Duratex e Satipel.

PONTOS NEGATIVOS

» Queda na receita unitaria liquida;
= Aumento na relagdo despesas com vendas / receita liquida.

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 agoes.

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

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sdo 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 decisao 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 corregoes, 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 (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdbnoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no a@mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise 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 aquisi¢ao, alienagao e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des 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 remuneracao por servigcos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse desta companhia;

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