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Recomendacao: COMPRA

Preco Atual: R$ 12,23
Prego-alvo: R$ 14,65

Em R$ milhdes 1T07 1T06 VAR(%)
Receita Liquida 3.264 2.835 15,1
Ebitda = = =
Margem EBITDA - -
Lucro Liquido 1.062 799 32,9

Balancgo Patrimonial

Ativo Circulante 206.948 127.486 62,3
Ativo Realizavel de LP 50.520 35.360 42,9
Ativo Permanente 5.333 4.476 19,1
Passivo Circulante 159.278 93.706 70,0
Passivo ELP e Part. M. 74.500 53.385 39,6
Patriménio Liquido 13.624 10.280 32,5

Caodigo ITSA4
Cotagao 12,23
Min-Max (52 sem) 12,60 - 6,37
Valor Merc. em R$ mi 42.967
P/L 9,00x
P/VPA 3,14
ROE (12m) 34,9%
FV/Ebitda -
Div. Lig/Ebitda -
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ITAUSA: BONS VENTOS MOVIMENTAM O PAPEL

A ltatisa, no 1T07, apresentou um lucro liquido de R$
1.062 milhdes, o que representa uma evolugdo de 32,9% frente ao
resultado do 1T06, de R$ 799,5 milhdes. As operagdes de crédito
pessoal continuam impulsionando o resultado de Itad Banco, que
representa mais de 90% do resultado de ltausa. O lucro liquido do
banco avangou 36,1% no 1T07, para R$ 1.902 milhdes comparando
com o 1T06. A carteira de crédito da instituicdo financeira atingiu R$
101.071 milhdes, crescimento de 40,2% frente ao 1T06. Dentro desta
carteira, 0 segmento pessoas fisicas foi o que registrou maior destaque,
elevando-se 50,6%, para R$ 46,40 bilhdes no 1T07 frente ao mesmo
periodo do 2006. Ja o segmento de pequenas e médias empresas
também teve bom crescimento, de 77,6% no 1T07 contra o 1T06,
alcangando o valor de R$ 24,39 bilhdes.

No lado industrial, a Duratex vem apresentando crescentes
melhoras operacionais, principalmente em fungdo do aquecimento do
mercado interno (industria moveleira e construgao civil, principalmente).
O lucro liquido da empresa, no 1T07, foi de R$ 74,7 milhdes, o que
representa um crescimento de 66% em relagdo ao mesmo periodo de
2006. A receita liquida da companhia foi 8% maior no 1T07 em
comparagdo ao 1T06, atingindo R$ 356,5 milhdes. J&4 o Ebitda da
empresa evoluiu 18% no 1T07, passando para R$ 120,6 milhdes. A
margem Ebitda por sua vez cresceu 3p.p., passando de 31% para 34%.

A ltautec registrou neste trimestre um grande salto em seu
lucro liquido, que passou de R$ 7,3 milhdes para R$ 51,5 milhdes.
Contudo, a empresa apresentou um resultado nao operacional de R$
48,2 milhdes referente a venda das acdes de Camargo Correa e a
venda de um imoével. A receita liquida da companhia foi de R$ 393,5
milhdes no 1T07, 28,6% maior do que no 1T06. O ebitda evoluiu 51,9%
no 1T07, para R$ 29,9 milhdes. J& a margem ebitda manteve-se
praticamente estavel passando de 8,2% no 1T06 para 8,4% no 1T07.

No setor petroquimico, a Elekeiroz apresentou um bom
resultado puxado principalmente pelo mercado externo. O lucro liquido
da companhia ficou em R$ 13,7 milhdes no 1T07 (R$ 1,8 milhdes no
1T06). As exportacdes elevaram-se mais de trés vezes, passando de
US$ 8,1 milhdes no 1T06 para US$ 27,5 milhdes no 1T07. O Ebitda da
Elekeiroz cresceu 154%, para R$ 28,8 milhdes no 1T07 contra o
mesmo periodo de 2006. A margem Ebitda também melhorou para
14%, contra 7,8% no 1T06.

Atualmente, o desconto da Itausa em relagdo as suas
participagdes encontra-se em 18,5%. No inicio de 2006 este desconto
estava acima dos 25%. Continuamos acreditando em uma gradual
reducado deste desconto. Mantemos nossa recomendag¢éo de COMPRA
para o papel, com novo preco alvo de R$ 14,65, o que representa
valorizacdo de 19,8%.

PONTOS POSITIVOS

e O indice de inadimpléncia do Banco Itau, que apresentou um certo
crescimento no ano passado, jA comega a dar sinais de
acomodacéo. O indice ficou em 5,0% no 1T07, contra 5,2% no 1T06,
beneficiado pela incorporagédo do Bank of Boston.

e O indice de eficiéncia do banco atingiu o menor patamar dos ultimos
anos, 44,1%, no 1T07 ante 47,2% no 1T07. O indice de eficiéncia é
a relagdo entre despesas e receitas do banco. Quanto menor a
relagdo melhor.

e A crescente melhora do mercado interno beneficia tanto o setor
industrial como o financeiro.

PONTOS NEGATIVOS

e As operagdes de crédito para grandes empresas apresentaram
reducéo de 8,2% no 1T07 contra 0 4T06.

e Tendéncia de queda nos juros pode reduzir o spread bancario.
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“ Corretora de Cimbio e Valores Mobilldrios DISCLAIMER

DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

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

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

DISCLAIMER

Nossas indicagbes s@o 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. 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
relacdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autbnoma
inclusive em relagao a Solidus SA CCVM;

b) N&do mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise 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 aquisicao, alienagédo e intermediagédo 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 estd envolvido na aquisigéo,
alienagéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagbes 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 remuneragdo ou esquema de compensagdo do qual é integrante ndo estd 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 bonificagbes semestrais de acordo
com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esté vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.

Maiores Informacoes —® Ligue 3327-9888




