13 de novembro de 2007

Analista: Matias Dieterich
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DURATEX

Recomendacao: Atrativo

Preco Atual: 49,00

Em R$ milhoes 3T'07 3T'06 %
Receita Liquida 4293 399,8 7,4%
Ebitda 145,8 130,8 11,5%
Margem EBITDA 34,0% 32,7%
Lucro Liquido 89,2 70,2 27,1%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 1.359,4 1.092,6 24,4%
Ativo Realizavel de LP 35,5 49,0 -27,6%
Ativo Permanente 1.294,0 1.196,9 8,1%

Passivo Circulante 684.8 416,3 64,5%
Passivo ELP e Part. M. 451,2 567,7 -20,5%
Patriménio Liquido 1.545,3 1.341,6 15,2%

Indicadores

Cadigo
Cotagao
Min-Max (52 sem)
Valor Merc. em R$ mi
P/L
P/VPA
ROE
FV/Ebitda
Div. Lig/Ebitda

DURA4
49,00
26,95 - 60,59
6.343
18,41x
4,1x
6,1%
10,83x
0,02x
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RESULTADO FRACO NO 3T07/2T07

Apesar do bom momento vivido pelo setor de construcéo civil,
o resultado da Duratex no 3T07 veio estavel em relagdo ao 2T07 e
teve apenas um leve crescimento na comparacdo com o 3T06. A
receita liquida totalizou R$ 429 milhdes no 3T07, crescimento de
7% em comparagdo ao 3T06, mas estavel em relagdo ao 2T07.
Desse montante, 66,5% foi proveniente da divisdo Madeira e
33,5% da Deca. A divisdo Madeira teve receita liquida de R$ 285,2
milhdes, 5% maior que no 3T06. As vendas para o mercado interno
cresceram 10%, representando 86,2% da receita, e as exportagoes
tiveram queda de 15%. Ja a divisdo Deca teve uma evolucao de
11% na receita, que totalizou R$ 143,8 milhdes (as vendas para o
mercado interno cresceram 14%, representando 92,8% da receita,
e as exportagdes cairam 13%). Esse crescimento das receitas da
divisdo Deca se deve ao aumento de 10% dos volumes expedidos
e a maior participacdo nas vendas de itens voltados para o
segmento competitivo (produtos para o segmento de menor renda).
As expedi¢cbes na divisdo madeira tiveram queda de 1% no
3T07/3T06 e de 4% no 3T07/2T07, justificada pelo alto nivel de
ocupacéao da capacidade produtiva (acima de 90%).

Os custos de produtos vendidos somaram R$ 234,3 milhdes
no trimestre, 4% superior ao 3T06. Desse total, a divisdo Madeira
foi responsavel por 63,9% e a Deca, 36,1%. O lucro bruto totalizou
R$ 194,7 milhdes no trimestre, 12% superior ao 3T06. Isso se deve
aos maiores volumes expedidos, principalmente da divisdo Deca.

O Ebitda cresceu 11% na comparagéo 3T07/3T06, totalizando
R$ 145,8 milhdes. A margem Ebitda ficou em 34%, ante 32,7% no
3T06. O crescimento do Ebitda ndo foi maior porque o resultado
operacional foi afetado negativamente em R$ 12,1 milhdes por
eventos nao recorrentes: provisionamento para devedores
duvidosos (R$ 2 milhdes), aumento com despesas com
propaganda e marketing (R$ 5,1 milhes), baixa de estoque (R$ 1
milhdo) e indenizagdo referente a venda de uma fazenda,
posteriormente desapropriada (R$ 4 milhdes).

O resultado financeiro foi positivo em R$ 0,5 milhdes, ante
resultado negativo de R$ 8,3 milhdes no 3T06. Essa melhora se
deve principalmente a redugdo das despesas financeiras no
periodo. A divida liquida da Duratex estava em R$ 13,9 milhdes em
setembro/07, e a relagéo divida liquida/Ebitda era de apenas 0,02x.
O lucro liquido somou R$ 89,2 milhdes, 27% superior ao 3T06 e
15% superior ao 2T07. A melhora na comparagao 3T07/2T07,
entretanto, se deve ao menor pagamento de Imposto de Renda.

PoNTOS PosITIVOS

% Aumento dos volumes expedidos da divisédo Deca;

+ Investimentos em aumentos de capacidade no 3T07 da
ordem de R$ 51 milhdes;

+« Boas perspectivas para o setor de construgdo civil e a
industria moveleira em fungao das condigées econémicas
- queda da taxa de juros, aumento da renda e aumento da
disponibilidade de crédito;

& A Duratex anunciou JSCP de R$ 0,38/agédo a ser pago
em novembro.

PONTOS NEGATIVOS

# Queda do volume expedido na divisao madeira;

% Queda das exportagbes, tanto no segmento Madeira
como no Deca;

& Eventos nado recorrentes afetaram negativamente em R$
12,1 milhdes o resultado operacional da Duratex.




DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

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

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

DISCLAIMER

Nossas indicacdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que ndo nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes
disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corre¢des, sem prévio aviso. O relatério foi
elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagbes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e auténoma inclusive em relagéo 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 néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e
nao esta envolvida na aquisicao, alienacao e intermediacéao 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 aquisicéo, alienagao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragéo por servicos 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 remuneracéo ou esquema de compensagao do qual é integrante néo esta atrelado as precificacdes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao
com as indicagbes realizadas.

Maiores Informacées —( Ligue 3327-9888




