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RESULTADO 12 TRIMESTRE

Em R$ milhoes 1T06 1T05
Receita Liquida 2.835 2.596
Ebit - -
Lucro Liquido 799,6 679,1
Patrimé6nio Liquido 10.280 9.198
ROE 8,2% 7,6%

INDICADORES

Cédigo ITSA4
Cotacao 8,45
Min-Max (52 sem) em R$ 4,55-10,90
P/VPA 2,61x
P/L 11,5x
Vir. Merc. 26.333
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HIGHLIGHTS:

¢ O Banco Itau Holding Financeira, que representa
mais de 90% do lucro da ltausa, apresentou
lucro recorde de R$ 1,4 bilhoes.

e A Duratex apresentou aumento de receita e
realizou oferta publica, o que melhorou a liquidez
de suas acoes.

e A aquisicao das operacoes do BankBoston no
Brasil pelo Itau trazem otimas perspectivas para
a ltausa

e O real valorizado continua penalizando as
receitas do lado industrial da ltausa.

Resultado

A ltausa divulgou um bom resultado no
primeiro trimestre, impulsionado principalmente pelo
bom resultado da area financeira. O lucro liquido da
ltadsa atingiu R$ 799,6 milhdes no primeiro trimestre
de 2006, 17,75% maior que os R$ 679,1 milhdes do
mesmo periodo do ano anterior. Cabe ressaltar que o
resultado do Banco Itau representou 92,24% no lucro
liquido da ltausa nesse trimestre contra 87,12% no
mesmo trimestre do ano anterior.

No 1T06, a economia apresentou sinais de

aquecimento. A produgdo da industria apresentou

crescimento de 2,7% até fevereiro e houve expansao de 5% no segmento de bens de consumo. A demanda

interna tem sido relevante no papel do crescimento econémico, assim como a expansao das exportacoes. Com

a inflacao sob controle, o COPOM viu um cenario favoravel e continuou com a trajetéria de queda de juros que

fechou o trimestre em 16,5% a.a. Sob essa premissa, o crédito continuou apresentando crescimento. O crédito

a pessoa fisica cresceu 6,2%, totalizando um mercado de R$ 167 bilhdes em margo. Ja o crédito a pessoa

juridica totalizou R$ 191 bilhdes, crescimento de 2,7% em relagdo ao 1T05. As captagbes também

apresentaram crescimento. Os titulos a prazo aumentaram 5,8% e o PL dos Fundos de Investimento (FIFs)

evoluiu 18,7%.

O Banco ltaud, que representa a maior parte do lucro da Italsa, apresentou lucro liquido consolidado de
R$ 1.460 milhdes, crescimento de 27,92% frente os R$ 1.141 milhdes do 1T05. A rentabilidade anualizada

sobre o Patrimbnio Liquido médio alcancou 36,3%, 1,2 pontos percentuais maior que no 1T05. A carteira de

crédito saltou 26,4% em relagdo ao 1T05, atingindo o montante de R$ 72.046 milhdes. Destaca-se o forte




aumento de 48,4% no segmento de pessoa fisica para R$ 30.813 milhdes. Neste segmento, a carteira de
veiculos cresceu 71,3% e alcancou R$ 12.451 milhdes. Esse avancgo é fruto da estratégia voltada para veiculos
pesados. O crédito a pessoa juridica aumentou 15% comparado ao 1T05 e somou R$ 36.703 milhdes. O
segmento de micro, pequenas e médias empresas mostrou crescimento de 30,9% e avangou para R$ 13.741
milhdes. Os recursos proprios livres, captados e administrados somaram R$ 274.732 milhdes, crescimento de
10,7% em relacdo ao 4T05. O Banco Ital Europa apresentou lucro liquido consolidado de € 13,9 milhdes no
1T06, aumento de 17,6% e frente ao 1T05. A rentabilidade sobre o PL médio atingiu 15,2% e o indice de
eficiéncia 28,9% no 1T06. Os ativos somaram € 2,7 bilhdes, sendo que destes € 1,2 bilhdes sao créditos a
empresas. O grau de investment grade do Banco pelas agéncias Fitch Ratings e Moody’s tem sido fator
importante a diversificacdo das fontes de fundos, tendo o Banco mantido uma presenga ativa no mercado
primario e secundario no 1TO06.

A Duratex apresentou incremento na receita liquida de 7,85%, somando R$ 330,4 milhdes. O lucro
liquido de R$ 44,8 milhdes foi 11,96% maior que no mesmo periodo do ano passado. Apesar da valorizacido do
real, que penaliza as receitas provenientes de suas exportagcdes, a empresa conseguiu manter estabilidade nas
margens. A margem bruta diminuiu 0,4 pontos percentuais e atingiu 42,93%. O Ebitda aumentou 10,85% e
somou R$ 100,6 milhdes e a margem ebitda atingiu 30,46%, 0,72 pontos percentuais maior que no 1T05. A
receita da Divisdo Madeira cresceu 8% em relagdo ao 1T05 e totalizou R$ 220,1 milndes. As exportagdes desta
divisdo diminuiram 25%, muito em funcdo do cambio e também pela reducdo dos volumes de MDF. J& a
Divisdo Deca apresentou receita liquida de R$ 110,3 milhdes, 8% maior que o 1T05. As exportagdes desta
divisdo somaram US$ 2,4 milhdes, sendo que 70% sdo vendas de louga sanitaria. Por serem produtos de luxo
e super luxo, a empresa consegue repassar pregcos € manter a competitividade. Existe um esforco muito
grande para aumentar as exportacoes nesses segmentos por parte da empresa. A salde financeira da
empresa vai muito bem, com o indicador div.lig/Ebitda de 0,87x.

Em 2005 a ltautec se desfez ou alienou alguns nego6cios da empresa, tudo em funcdo da
reorganizacdo societaria do Grupo. A receita bruta foi de R$ 318,4 milhdes, crescimento de 19,9% em relagéo
ao 1T05, contando apenas as operagdes remanescentes da empresa. O Ebitda somou R$ 22,8 milhdes, a
margem ebitda foi de 8,27% e a margem bruta de 22,03%. O lucro liquido da empresa caiu 31,2% em fungao
dessa reestruturagao e atingiu R$ 7,3 milhdes contra os R$ 10,6 milhdes do 1T05. A empresa apresentou forte
alta de volume expedido em varios segmentos, destacando-se o0s equipamentos de automagédo bancaria
(144%), Auto-Atendimento (171%), microcomputadores (140%), notebooks (109%) e servidores (178%).

O setor petroquimico brasileiro continuou prejudicado pela alta e pela volatilidade do preco do petréleo,
da nafta e do gas natural. A valorizagao do real frente o ddlar no trimestre (de 7,2%) também continuou
prejudicando o setor petroquimico pela perda de competitividade que trouxe. A receita liquida da Elekeiroz caiu
4,09% e atingiu R$ 158,9 milhdes no 1T06. Os volumes expedidos no trimestre tiveram queda de 5% em
relacdo ao 1T05 e somaram 98 mil toneladas. O lucro operacional Ebit somou R$ 6,6 milhdes, queda de
71,91% frente o mesmo periodo do ano passado. O Ebitda atingiu R$ 12,4 milhdes, a margem ebitda foi de
7,79% e a margem bruta de 13,34% (queda de 9,71 pontos percentuais). O lucro liquido de R$ 1,8 milhdes foi
muito inferior aos R$ 15,4 milhdes registrados no 1T05.

O desconto atual que o mercado esta dando para a Italisa com relacdo ao valor de mercado de suas
participagdes estd no nivel mais baixo dos ultimos anos, em 22,7%, levando em conta os dados do final de
abril. Veja no gréafico abaixo o histérico de desconto. Continuamos acreditando que a tendéncia de longo prazo

€ que o desconto diminua, porém de forma mais gradual.




Desconto da Itausa em relacao as suas participacoes
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Tivemos ao longo deste trimestre alguns fatos relevantes para a ltalsa através de suas controladas. A Duratex fez
uma oferta publica para fortalecer sua imagem entre os agentes do mercado de capitais e aumentar a liquidez de suas
acdes em bolsa. A operagao foi um sucesso e o valor de mercado da companhia evoluiu de R$ 1,7 bilhdo, em dezembro de
2005, para R$ 2,8 bilhdes apos a oferta. O free float das agdes PN atingiu 83%. No 2T06 a Itadsa reconhecera os efeitos da
oferta em seu balango, o que trard um resultado liquido de aproximadamente R$ 36,1 milhdes. Mas a noticia mais
importante para a ltadsa veio através do Banco Itau, pois este representa mais de 90% do seu resultado. No dia 1° de maio,
o Ital e o Bank of América Corporation assinaram um acordo envolvendo a aquisicdo do BankBoston no Brasil. Esse
acordo ainda possibilita o direito exclusivo de aquisicdo das operagbes do BankBoston no Chile e no Uruguai e outros
ativos financeiros de clientes da América Latina. Achamos isso muito positivo para a empresa, pois representa uma fatia de
mercado que o Ital visa estrategicamente e ainda possibilita uma expanséao fora do Brasil, buscando novos mercados para
crescimento. Com essa aquisicdo o ltal atinge a lideranca entre as instituicdes privadas do pais na administracdo de
recursos de terceiros, custodia e nos mercados de grandes empresas e pessoas fisicas de alta renda. O pagamento sera
feito através da emissdo de acdes preferenciais do Itall Holding no valor de aproximadamente R$ 4,5 bilhdes, o que
significa 5,8% do capital do Itad. O resultado liquido positivo, derivado da incorporagdo de agbes, variagdo de sua
participacdo acionaria e amortizagéo de agio, estimado na ltalsa sera de aproximadamente R$ 600 milhdes.

Continuamos achando o cenario econdmico positivo para a ltalsa. A parte financeira, através do Banco ltal, deve
continuar tendo resultados excelentes, ainda com o aumento do crédito em funcdo da queda da taxa de juros. Como ja
mencionado, a compra do BankBoston devera trazer ganhos de sinergia, tanto de curto prazo como de longo prazo. No
lado industrial, 0 aquecimento do mercado interno, com a retomada do crescimento econémico e a queda de juros, deve
beneficiar as controladas da Italsa que operam nessa area. A Unica ressalva no lado industrial € o cambio, que pode
impedir a melhora das receitas e das margens. A empresa opera com P/L 11,05x, P/VPA 2,61x, dividend yield de 3,31%.
Recomendamos Compra para os papéis da empresa, com prego alvo para o final de 2006 de R$ 10,91, o que representa
um potencial de valorizagéo de 29%.

Nossas indicagdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que néo 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
correcdes, 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 (recomendacdes) 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;

c) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisicéo, alienagdo e
intermediacéo 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 aquisi¢do, alienacdo e intermediacao de
tais valores mobiliarios no mercado;

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

f) Sua remuneragédo ou esquema de compensacgao do qual é 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
bonificacao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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