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Duratex (DTEX3): Resultadodo 4T20

EBITDA 4% acima de nossa projecado; Os volumes aumentam 20-
30% a/a; Compra

A Duratex reportou seus resultados do 4T20 com nlimeros expressivos (mais
uma vez), com EBITDA de R$ 516 milhdes (19% t/t e 86% a/a), superando
nossas estimativas em 4%, com volumes ligeiramente superiores e custos
menores. Os volumes aumentaram 21-32% a/a entre as divisdes, jaque as taxas
operacionais permaneceram perto de 90% no trimestre. As margens ficaram
acimade 27% (+ 300bps t/t), o que foi explicado principalmente pelos aumentos
de precos implementados na unidade de painéis de madeira, que aumentaram
a Receita/m?3 12% t/t (e + 13% a/a). Em suma, os resultados foram mais uma vez
impulsionados pela grande demanda no segmento de materiais de construgéo
(juros baixos + auxilios governamentais + tendéncia de home office), que deve
se normalizar no futuro. O FCF foi outro destaque no trimestre, com a empresa
gerando acimade R$ 400 milhdes (~ 3% de yield apenas no trimestre), e se
aproximando de 1x aalavancagem. Reiteramos nossa Compra em Duratex, pois
continuamos a ver um valor decente com baseno DCF para as acdes e uma
grande historia de crescimento qualitativo pela frente.

NUumeros operacionais de painéis madeira: aumento de preco
chegando! Os volumes aumentam 30% a/a

A Duratex apresentou mais um desempenho melhor do que o esperado em sua
divisdo de madeira, com EBITDA aumentando ~ 90% a/a, em R$ 320 milhdes
(5% acima de nossa projecdo) com margem de 30,3% (de 25,4% no 3T20). Os
ndmeros superaram nossas estimativas devido aos pre¢os mais altos e controle
de custos mais forte do que estavamos planejando. As vendas foram de 849 mil
m3, o que é 30% maior a/a (em comparacao com a indUstria em ~ 23%,
ganhando participacdo de mercado) - as taxas de operacdo no trimestre
permaneceram em 93%, com MPD operando em plena capacidade. O preco
médio da madeira por m3 aumentou + 12% t/ t (e + 13% a/a), enquanto o custo
caixa (R$/m3) aumentou 4% t/t (e + 1% a/a).

Numeros operacionais da Deca e Ceramica: Fortes taxas
operacionais persistem

Na divisdo Deca, o EBITDA foi de R$ 125 milhdes, uma expanséo de ~ 90% ala
(5% acima de nossa projecéo) e margem de 22,8% (vs. 22,2% no 3T20). As
vendas aumentaram 21% a/a (+ 4% t/t / 5% acima das estimativas do BTGPe),
enguanto os pregos médios subiram 4% t/t (ambos resultam da forte demanda,
juntamente com a execucdo comercial da Deca). O custo caixa (R$/unidade)
diminuiu -5% a/a (diluicdo do custo fixo + iniciativas de controle de custos), mas
foi 3% maior t/t. A divisdo Ceramica registrou EBITDA de R$ 71 milhdes (vs. R$
68 milhdes no 3T20), com margem de 24,6% (vs. 24,8% no 3T20). Os volumes
aumentaram 32% a/a, enquanto 0s pre¢os permaneceram estaveis e 0s custos
aumentaram 2% a/a.

@ pactual

BTG Pactual — Equity Research:

Leonardo Correa

S&o Paulo —Banco BTG Pactual S. A.
Caio Greiner

S&o Paulo —Banco BTG Pactual S. A.
Ricardo Cavalieri

S&o Paulo —Banco BTG Pactual Digital

Analise.Acoes@btgpactual.com

Duratex (DTEX3)

Data 09/02/2021
Ticker DTEX3
Rating Compra
Preco Alvo (R$) 24,0
Preco (R$) 213
Listagem Novo Mercado

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 14.722,76
Vol.Médio 2M (R$ mn) 52,70
Valuation:

2021E 2022E
P/L 310x 24,2x
EV/EBITDA 2,0x 10,4x

Stock Performance:

Fevereiro (%) . 73%

LTM (%)

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

0

Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20

IBOV em— DTEX3




BTG Pactual Equity Research

btqgpactual
09/02/2021

FCF chegando... Outra liberagao de capital de giro; Alavancagem se aproximando de 1x

A empresa reportou geracao total de FCFE de R$ 427 milhdes (~ 3% yield, 12% anualizado), devido a forte geragéo de
EBITDA e (mais uma) grande liberacdo de capital de giro (explicado, principalmente, por um aumento na conta de
fornecedores). A divida liquida ficouem R$ 1,48 bilh&o, com a alavancagem atingindo 1,2x divida liquida / EBITDA (vindo
de 1,8x no 3T20). A nosso ver, a Duratex ja se encontra em uma posicao confortavel para embarcar em uma nova rodada
de crescimento (organico ou via M&A). Ao mesmo tempo, a empresa anunciou mais uma rodada de dividendos (e JCP) de
~ R$ 520 milhées, comyield de 3,9% a ser pago no 1T21.

Rating de Compracom base nadirecdo de longo prazo dos resultados +foco no ROE

Esta ndo é uma histdria barata com base em mdiltiplos de curto prazo (~ 11x EBITDA 21), mas o potencial de ROE de
longo prazo foi substancialmente reajustado e acreditamos que este é um aspecto critico do caso de investimento. Vemos
a Duratex como uma empresa em constante transformacéo, liderada por uma equipe de gestdo com uma agenda voltada
para retornos. Continuamos a ver um potencial de valorizacdo decente baseado no DCF nos niveis atuais, portanto,
reiteramos nossa classificacdo de Compra.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolIC (EBIT) % 11,1 4,9 10,5 10,9 13,3
EV/EBITDA 11,6 14,6 13,1 12,0 10,4
P/L 19,0 142,4 28,2 31,0 24,2
Dividend Yield % 0,7 4,7 1,9 1,0 1,1
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 4.949 4.904 5.675 6.419 6.878
EBITDA 849 909 1.160 1.375 1.553
Lucro Liquido 432 81l 469 475 609
LPA (R$) 0,62 0,12 0,68 0,69 0,88
DPA liquido (R$) 0,09 0,79 0,37 0,20 0,24
Divida Liguida/Caixa -1.700 -1.705 -1.977 -1.719 -1.454

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acdesdoano; (E) combase no precodas acbesde R$ 21,32, em 08 de Fevereiro de 2021.
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Tabela 1: Resultados reportados da Duratex vs. estimativas do BTG Pactual

Estimativ. BTG Realizado vs.

DRE (R ilhd . . 3T20A 4T19A
(RS milhges) Pactual 4T20E  Estimativa (%)
Receita Liquida 1.894 1.827 4% 1.778 1.379 6% 37%
() CMV (1.276) (1.209) 5% (1.216)  (1.095) 5% 17%
Lucro Bruto 618 617 0% 562 284 10% 117%
(-) Despesas de Vendas, Gerais & Administrativas (325) (285) 14% (268) 54 21% -706%
Lucro Operacional 293 333 -12% 293 338 0% -13%
Receitas Financeiras (despesas) liquida (27) (36) -24% (33) (38) -17% -28%
Receitas ndo-operacionais (despesas) 0 0 0 0
Itens néo recorrentes 18 0 (15) 301
Lucro antes do imposto 283 297 260 300
(-) IR e Contrib. Social 18 (89) (70) (27)
(-) Partic. Dos Minoritarios + distrib. de lucros 0 0 (43) 0
Lucro Liquido 302 208 45% 147 273
LPA 0,44 0,30 0,21 0,39
EBITDA 516 494 4% 434 278 19% 86%
: Estimativ. BTG  Realizado vs.
Mét do EBITDA . . 4T19A
etricas do Pactual 4T20E  Estimativa (%)
Divis&o de Paingis - EBITDA 320 304 5% 252 168 27% 91%
Divisdo DECA - EBITDA 125 119 5% 114 67 10% 87%
Diviséo de Revestimentos Ceramicos - EBITDA 71 71 0% 68 43 4% 63%
. . . A Estimativ. BTG  Realizado vs.
Fluxo de Caixa e Balango Patrimonial (R$ milhdes) Pactual 4T20E  Estimativa (%) 4T19A
EBITDA 516 494 4% 434 278 19% 86%
Capex (203) (170) 19% (412) (1212) -51% 67%
Resultados Financeiros (21) (36) -42% (33) (38) -36% -45%
Imposto de Renda e outros (60) (89) -32% (70) 27) -15% 125%
Recebiveis 1.230 1.258 -2% 1.270 1.103 -3% 12%
Estoque 925 913 1% 893 843 4% 10%
Contas a pagar 1.090 850 28% 854 625 28% 74%
Capital de Giro 1.065 1.322 -19% 1.308 1.321 -19% -19%
Variacdo de Capital de Giro 195
FCFE 427
Divida Liquida 1.477 1.703 -13% 1.885 1.705 -22% -13%
Divida Liquida/EBITDA 1,2x 1,3x 1,8x 1,9x

Fonte: Duratex, BTG Pactua
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacgdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individu ais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicGes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigfes, sujeitos a legislagao e regulamentacao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragdo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de su as afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo in formagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

