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HIGHLIGHTS:
RESULTADO 12 SEMESTRE e Impulsionada pelo lucro recorde do Banco ltau, o
o~ lucro do semestre da Itausa aumentou 35,65%,
A0 [ e 2 1506 1505 passando de R$ 1,214 bilhes para R$ 1,647 bilhes.
Receita Liquida 5.746 5.286 e A carteira de crédito do banco subiu 27,5%, passando
Ebit - - de R$ 58.647 milhdes no 1S05 para R$ 74.783 milhoes
L no 1S06. O segmento de crédito a pessoa fisica foi o
Lucro Liquido 1.647 1.214 destaque, atingindo R$ 33.992 milhdes, alta de 49%.
Patriménio Liquido 10.869 9.593 * Nesse semestre o Banco Itau comprou as atividades
ROE 16,9% 13,7% do BankBoston no Brasil e na América Latina
RESULTADO:
INDICADORES
Cédigo ITSA4 A ltalsa apresentou um bom resultado no primeiro
Cotacs 885 semestre de 2006. Impulsionada pelo lucro recorde do Banco
otagao ’ Itat, que representa mais de 90% do resultado da ltalsa, o
Min-Max (52 sem) em R$ 5,79 -10,81 lucro do semestre aumentou 35,65%, passando de R$ 1,214
P/VPA 2,60 x bilhdes para R$ 1,647 bilhdes. A rentabilidade sobre o
. 8.6 Patriménio Liquido médio aumentou 5,65 pontos percentuais e
P/L anualizado O X atingiu 31,98% nesse semestre.
Vir. Merc. (R$ mi) 28.231

. O Banco ltau apresentou neste semestre um lucro
FV/Ebitda - liquido de R$ 2.958 milhdes, alta de 19,55% sobre os R$ 2.474
milhdes do 1S05. Isto representa uma rentabilidade anualizada
- sobre o patriménio liquido médio de 35,7%. A carteira de
e crédito do banco subiu 27,5%, passando de R$ 58.647 milhdes
m 1 no 1S05 para R$ 74.783 milhdes no 1S06. O segmento de
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V r‘rWW% . crédito a pessoa fisica foi o destaque, atingindo R$ 33.992
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milhdes, alta de 49%. Dentro deste segmento, a carteira de
Iﬂmf‘ﬂw veiculos foi a que apresentou maior crescimento, 71,7%,
WMM 7 passando de R$ 8.181 milhdes no 1S05 para 14.046 milhdes
Wﬂ'ww : nesse semestre. J& o segmento de crédito a pessoa juridica
I aumentou 14,4% e somou R$ 36.128 milhdes. O destaque ficou
por conta do crédito a micro/pequena e média empresa que
I cresceu 25,8%, subindo de R$ 11.147 milhdes no 1S05 e
atingindo R$ 14.024 milhdées no 1S06. Dois pontos chamaram a
2 atencdo em relacdo a possiveis resultados futuros. No 1S06
houve um maior custo de captagdo, em decorréncia do aumento
de 50,7% dos depositos a prazo. Os depositos a vista e de
poupanga aumentaram um pouco, 6,95% e 3,96%,
respectivamente. Outro ponto que chamou a atengao foi o aumento do indice de inadimpléncia. Apesar de estar diretamente ligado
ao aumento do crédito a pessoa fisica, a inadimpléncia geral atingiu 4,4% no 1S06 contra 3,0% no 1S05. Esse nimero é explicado
pelo aumento da inadimpléncia na pessoa fisica que passou de 5,2% no 1S05 para 7,1% nesse semestre. A inadimpléncia pessoa
juridica passou de 1,1% no 1S05 para 1,4% no 1S06. Ainda nesse semestre a S&P elevou em sua escala global o rating de
crédito em moedas local e estrangeira do Banco Ital de BB para BB+, ficando a um grau do patamar de investment grade.
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Nesse semestre o Banco Ital comprou as atividades do BankBoston no Brasil (conforme explicado em nosso Ultimo
relatério da Italusa) e na América Latina. Em 09/08/2006, o Banco ltal exerceu as opgbes de compra das atividades do
BankBoston no Chile e no Uruguai. Acreditamos que isso é bom para a diversificagdo e expansao das atividades. Concluimos que
os ganhos de sinergia que esta operagdo trard para as atividades no Brasil se estendera para as atividades fora do Pais. O
pagamento foi de R$ 2,3 milhdes em recursos financeiros e feito a emissdo de novas agdes do Itau correspondente a 1,7% do
capital social, estimadas em R$ 1.373 milhdes. O efeito liquido positivo na Itausa esperado é de R$ 279 milhdes.

Em decorréncia do pacote de incentivos a construgao civil e das sucessivas quedas das taxas de juros, a Duratex
apresentou um bom resultado nesse semestre. O lucro liquido aumentou 24,58%, passando de R$ 72,7 milhdes no 1S05 para R$
90,6 milhdes no 1S06. A receita liquida da empresa somou R$ 678,7 milhdes no 1S06, alta de 9,03% em relagdo ao 1S05. A
receita liquida da Divisdo Madeira somou R$ 459,8 milhdes, alta de 8,2%, e a receita liquida da Divisdo Deca foi de R$ 218,9
milhdes, alta de 10,8%. A Divisdo Madeira foi impulsionada nesse semestre pela recuperagéo do setor moveleiro e a Divisdo Deca
teve um aumento de 14% nas expedigdes de produtos basicos e ainda, apesar do cambio nao favoravel, teve um aumento de 60%
nas exportagdes. O lucro bruto somou R$ 285,2 milhdes no 1S06, com margem bruta de 42,02%, queda de 1,25 pontos
percentuais. Isso é explicado pelo aumento dos custos dos metais na Divisdo Deca e pela piora do mix de vendas da Divisdo
Madeira. O Ebitda da Duratex somou R$ 201,0 milhées no 1S086, alta de 5,30% em relagdo ao mesmo periodo de 2005. A margem
Ebitda foi de 29,62%, queda de 1,05 pontos percentuais. O endividamento total foi de R$ 620,1 milhdes e a divida liquida




apresentou queda de 69,62% e ficou em R$ 121,3 milhées. O indicador divida liquida/Ebitda ficou em 0,30x. A queda da divida
liquida esta atrelada a alta geracao de caixa do semestre e a oferta publica de agées em abril deste ano.

Apds a reestruturagdo da ltautec feita em 2005, com a venda da Philco para a Gradiente, a receita bruta das
operacdes remanescentes cresceram 25,4% e somaram R$ 667,5 milhdes. O lucro liquido somou R$ 13,9 milhdes, queda de
41,07% em relagdo ao 1S05. O lucro bruto foi de R$ 134,4 milhdes e a margem bruta de 22,71%, queda de 0,87p.p. em relagéo ao
1S05. O Ebitda no semestre foi de R$ 55,2 milhdes e a margem Ebitda foi de 9,33%, queda de 1,39 pontos percentuais. A
expedicdo de equipamentos de automagao bancaria cresceu 166% em comparagdo com o 1S05 e na area de informatica as
expedigdes de microcomputadores, notebooks e servidores cresceram 145%, 108% e 31%, respectivamente. O faturamento bruto
das operagdo com o exterior somou US$ 27 milhdes, alta de 88,5% em relagdo ao 1S05. Em 30 de junho a empresa firmou
contrato de compra da totalidade das ac¢des da Tallard Technologies, com sede em Miami. Esse passo mostra o comprometimento
da empresa com o seu processo de internacionalizagao.

Assim como as outras petroquimicas nacionais, a Elekeiroz ndo apresentou um bom resultado nesse semestre. Os
altos precos do petréleo puxaram os pregos da nafta petroquimica, pressionando as margens da empresa. A empresa encerrou
nesse semestre as operagdes industriais de Taubaté que sera transferida, quando necessaria para atendimento dos mercados,
para os demais complexos industriais da empresa, em Varzea Paulista e Camagcari. A Elekeiroz encerrou o semestre com prejuizo
de R$ 2,6 milhdes, frente o lucro liquido de R$ 25,5 milhdes do 1S05. O lucro bruto foi de R$ 35,3 milhdes, queda de 46,93%
frente 0 1S05 e a margem bruta foi de 11,02%, queda de 9,13 pontos percentuais. O Ebitda somou R$ 17,05 milhdes, com
margem Ebitda de 5,32%.

O desconto atual que o mercado esta dando para a ltalisa com relagdo ao valor de mercado de suas participagdes subiu
um pouco desde a minima em abril, levando em conta os dados do final de julho. Isso pode ser atribuido a turbuléncia que o
mercado passou no final de maio. Continuamos acreditando que a tendéncia de longo prazo é que o desconto diminua de forma
gradual. Veja no grafico abaixo o histérico de desconto.

Desconto da Itausa em relagao as suas participacoes
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As perspectivas para a Itadsa ainda continuam favoraveis. No lado financeiro, acreditamos que as medidas langadas
pelo governo para reducdo do spread bancéario e aumento da concorréncia entre os bancos tenham pouco efeito na rentabilidade
das instituicbes. A queda na taxa de juros, ocasionando uma expansao do crédito, e os ganhos advindo da compra do Bank
Boston no Brasil e na América Latina devem assegurar bons resultados para o Banco Itad. No lado produtivo, a situagdo também é
confortavel. O pacote langado pelo governo para incentivar o setor de construgéo civil deve trazer um impulso para as operagdes
da Duratex, que tem uma forte relagdo com o setor. Neste 2506, a atual queda no prego do petréleo e o maior aquecimento do
mercado interno também deve gerar um melhor resultado para a Elekeiroz. A ltalsa opera com P/L de 8,6x e um P/VPA de 2,6x.
Continuamos com recomendagao de compra para suas agoes.

Definicdes das recomendagdes

‘
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Compra: estima-se um alto potencial de valorizagédo para o prego das acdes. Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagdo para o preco das agdes. Neutro: estima-se oscilagbes
pouco expressivas para o prego das agdes. Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o prego das agdes.

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opiniées pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nédo 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 corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi
elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relacéo 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 auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo de andlise no relatério divulgado;

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

d) N&o 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, alienagéo e intermediacéo de tais valores
mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios 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 remuneragéo ou esquema de compensagéo do qual é integrante ndo estd atrelado as precificacdes de quaisquer dos valores mobilidrios 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 ndo com as indicagdes realizadas.
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