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Resultado
Em R$ milh6es 1S09 1S08 %
Lucro Liq recorrente 1.907 2.026 -5,9%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 454.315 269.480 68,6%
Ativo nao Circulante 148.946 81.657 82,4%
Passivo Circulante 329.671 191.138 72,5%
Passivo nao Circulante.| 220.097 124.541 76,7%
Particip. Minoritarias 34.983 18.869 85,4%
Patrimonio Liquido 18.509 16.589 11,6%

Indicadores*

Codigo ITSA4
Cotagao 9,88
Min-Max (52 sem) 4,11 -10,14
Valor Merc. em R$ mi 43.568
P/L recorrente* 11,4x
P/VPA 2,3x
ROE recorrente* 23%

*Indicadores calculados com base em dados do 1S09 anualizados
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ITAUSA — RESuLTADO 1S09

A ltatsa teve um resultado fraco no 1° semestre de
2009, com queda de rentabilidade no segmento financeiro e
desempenho operacional fraco no segmento industrial,
cujos impactos da crise foram sentidos mais fortemente
durante o 19 trimestre. O lucro liquido da controladora
somou R$ 1,909 bilhdo no semestre, 22,7% superior ao
1S08. Excluindo-se os efeitos nao-recorrentes (cujos
maiores valores se referem a despesa com a compra de
acoes de sua propria emissdo por parte da controlada ltau
Holding no 1S08 e a receita com a alienagdao de
participagcdo na Visa Inc. e na Visa Net no 1S09), o lucro
liquido recorrente da ltalsa teve queda de 5,9% frente ao
1808, alcancando R$ 1,907 bilhdo no 1S09. A rentabilidade
recorrente anualizada sobre o Patrim6nio Liquido caiu de
25,8% para 23,0% no periodo.

No segmento financeiro, o Itat Unibanco Holding
S.A.” apresentou uma retragéo no resultado operacional pro
forma (considerando os resultados do Unibanco e da
Redecard somados ao 1S08). O lucro liquido recorrente
somou R$ 4,990 bilhdes, 10,2% inferior ao 1S08. O
aumento de 23,3% na Margem Financeira Gerencial (que
somou R$ 21,131 bilhdes no 1S09) foi parcialmente
compensado pelo aumento de 57,5% nas despesas com
provisdes para créditos de liquidagdo duvidosa, e com isso
o resultado bruto da intermediacao financeira teve aumento
de 9,6% (somando R$ 13,916 bilhdes no 1S09). Essa
elevagdo substancial nas despesas com provisdes se deve
ao forte aumento da inadimpléncia no periodo, decorrente
do agravamento da crise a partir de setembro de 2008. A
inadimpléncia acima de 60 dias aumentou de 4,9% no 1S08
para 6,7% no 1S09. O banco possui provisdes excedentes
de R$ 6,5 bilhdes (2,8% da carteira de crédito) para fazer
frente a futuras perdas com crédito. Esse nivel de proviséo
é mais que suficiente para fazer frente ao aumento de
inadimpléncia projetada pelo banco (estimam que a
inadimpléncia acima de 60 dias deva atingir 7% no 3T09) e
ao Guidance de crescimento da carteira de crédito em 2009
(entre 12% e 18%). Com isso, parte desse excedente
podera beneficiar os resultados dos préximos trimestres,
através da diminuigdo das reservas para créditos que seréo
concedidos no futuro ou da reversdo dessas provisées em
lucro.

As controladas do segmento industrial tiveram um
semestre marcado por resultados mais fracos. A receita
liquida da ltautec do 1S09 (de R$ 838 milhdes) cresceu
6,1% frente ao 1S08, mas o lucro liquido da empresa, de R$
14 milhdes no 1S09, foi a metade do lucro do 12 semestre
do ano anterior. A Elekeiroz teve queda de 40,9% em
receita e de 20,6% em volumes expedidos no periodo, e a

Gltima linha do resultado passou de lucro liquido de R$ 45 milhdes no 1S08 para prejuizo de R$ 11 milhdes no 1S09. A receita
operacional liquida (ROL) da Duratex teve uma queda de 10,4% frente ao 1S08, somando R$ 807,1 milhdes. As receitas no
mercado doméstico tiveram uma queda de 8,8%, e representaram 92% da ROL. Ja as receitas do mercado externo (em
Reais) cairam 26%, apesar da alta de quase 30% do délar médio do1S08 para o do 1S09. A receita liquida e os volumes totais
expedidos pela Divisédo Deca tiveram aumento de 5,7% e 14,2% respectivamente, beneficiados pelas vendas no mercado
domeéstico, mas a Divisdo Madeira, cuja receita representou 58% da ROL consolidada da Duratex, teve queda de 19,3% em
receita e de 15,4% em volumes expedidos. Alguns itens ndo recorrentes impactaram os resultados da Duratex no periodo, tais




como despesas com a desativagido da unidade fabril de Jundiai no 1T09, receitas com recuperagdo de impostos e despesas
com aumento de provisdes civeis e trabalhistas no 2T08. Desconsiderando esses fatores, a margem bruta da Duratex caiu 2,5
p.p. (para 37,8%), o Ebitda caiu 23,2% (somando R$ 207,8 milhdes), a margem Ebitda caiu 4,3 p.p. (para 25,7%) e o lucro
liquido caiu 29,2% (para R$ 97,5 milhdes).

* Nova denominagao social do Ital Unibanco Banco Mdltiplo S.A., em fase de aprovagao pelo Banco Central.

PERSPECTIVAS
Itaa Unibanco

Além da questao das provisGes excedentes, o Ital Unibanco deve se beneficiar das sinergias com a integracéo das
operagbes apods a fusdo entre o Itad e o Unibanco. A integragdo das agéncias esta prevista para comegar em agosto/09 e
terminar ao final de 2010, e outros processos ja estdo em curso. H& expectativa, ainda, com os beneficios oriundos da
associagao com a Porto Seguro, anunciada em 24/08/09, visando a unificagdo das operagbes de seguros residenciais e de
automéveis das duas companhias e a distribuicdo dessa modalidade de seguros, em carater mutuo de exclusividade, para os
clientes do Itat Unibanco. A associagao ocorrera através de uma reorganizagao societaria.

O controle da Porto Seguro sera da Holding PSIUPAR,
pe— ' da qual o ltad Unibanco detera 43% e os atuais controladores
PortoSeguro | 1B da Porto Seguro, 57%. O ltad Unibanco ficara com uma

; participacdo indireta de 30% na Porto Seguro. A operagao
depende de aprovacdo dos acionistas, da SUSEP
(Superintendéncia de Seguros Privados) e do SBDC (Sistema
PSIUPAR ' Brasileiro de Defesa da Concorréncia).

Com essa operagdo, o ltai Unibanco passara de 4°
para 1% no ranking do mercado de seguros de automdveis e
reforcara sua lideranga no segmento de seguros residenciais.
Outros beneficios esperados sé@o as sinergias de custos, escala
(Porto Seguro se beneficiara da rede do Itad Unibanco), maior
abrangéncia geografica, ampliagdo do leque de produtos e
marcas, além da Expertise da Porto Seguro na area de seguros
[rT— de veiculos. Embora a operagdo englobe somente os
enathi segmentos de seguros residenciais e de automoéveis, as
Residéncia S.A. empresas ndo descartaram a possibilidade de serem
negociadas futuramente outras operagoes.

Duratex

Em 22/06/09 a Duratex anunciou a assinatura de um contrato de associagdo com a até entdo concorrente Satipel. A
fusdo se dara através da incorporagdo da Duratex (DURA3 e DURA4) pela Satipel (SATI3), e a nova empresa se chamara
Duratex S.A. Serdo emitidas agboes de Satipel para serem atribuidas aos acionistas de Duratex, na relagdo de 3,0536 SATI3
para 01 DURAS do bloco de controle e 2,5447 SATI3 para 01 DURAS fora do controle e para 01 DURA4. Os acionistas da
Duratex ficardo com 76% das agdes da nova empresa, que sera listada no Novo Mercado com free float minimo de 40%. A
partir de outubro as acgdes das duas empresas passam a negociar na BM&FBovespa sob o cédigo DTEX3. As sinergias
futuras decorrentes da fusdo ainda estdo em estudo pelos comités internos criados para conduzir o0 processo de integragéo,
mas acreditamos que os ganhos potenciais sdo substanciais, dada a complementaridade dos negécios (em termos de
produtos e diversificagdo geografica) e os ganhos de escala. Sem desembolso de caixa, a Duratex conseguira ampliar
fortemente sua capacidade em MDP e, juntas, as duas empresas possuirdo mais de 40% da capacidade industrial brasileira
de painéis e serdo a 82 maior empresa de painéis do mundo.

PoNTOS PosiTivos

e  Futuros beneficios com as operagdes de associagao entre Ital e Unibanco, ltall Unibanco e Porto Seguro e Duratex e
Satipel;

e  Melhora do cenario econémico e provisdes excedentes para perdas com crédito deverdo beneficiar os resultados do
Itat Unibanco;

e Crescimento do setor de construgao civil no Brasil devera beneficiar o desempenho de Duratex.

PONTOS NEGATIVOS

e Inadimpléncia acima de 60 dias da carteira de crédito do Ital Unibanco (6,7% ao final de junho/09) superior a dos
maiores concorrentes (Bradesco 5,6% e Banco do Brasil 3,8%);

« Desempenho fraco do segmento industrial no semestre, prejudicado pela crise internacional.




DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

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

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

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sé@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. A deciséo por tipo de investimento é de responsabilidade
do cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corregoes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagcao 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 autdnoma inclusive em relagao 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 néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada,
e nao esta envolvida na aquisicao, alienagao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimdnio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido
na aquisicao, alienagao e intermediagdo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragdo 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 remuneragao ou esquema de compensagao do qual € integrante nao 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
bonificacbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo
com as indicagoes realizadas.

Maiores Informagdes —@& Ligue 3327-9888 Ouvidoria 0800-724-3031




