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A ltatsa apurou um lucro liquido de R$ 1,755 bilhdo nos 9MO05. Este resultado repre-
senta um incremento de 28,2% em relagdo ao mesmo periodo de 2004. Como no trimestre anteri-
or, a boa performance do setor financeiro foi 0 maior responsavel pelo resultado da holding. O
crescimento da carteira de crédito continuou sendo o principal aspecto que provocou a expansao
do setor.

Na éarea financeira, o Banco ltad, principal participagéo da holding, registrou lucro li-
quido de R$ 3,827 bilhdes nos 9M05, um aumento de 39,3% em relacdo ao mesmo periodo de
2004. O retorno sobre o patriménio liquido anualizado da companhia foi de 34,8%. Este resultado
foi impactado principalmente pelo crescimento de 20,7% da carteira de crédito, alcangando R$
61.616 milhdes nos IM05. Destaca-se também o crescimento de 67,6% na carteira do segmento
de pessoas fisicas. Os saldos de empréstimos pessoais cresceram 58,8% e os de cartdo de crédi-
to 71,4%. Em setembro o Banco Ital adquiriu o direito de prestagao de servigo na gestao da folha
de pagamento e administragéo de recursos financeiros da prefeitura de Sao Paulo. Por meio de
licitagdo publica, o banco pagou R$ 510 milhdes pela conta-saldrio - antes administrada pelo Ban-
co do Brasil e Banespa - e R$ 1,5 milhdo pela administracdo do caixa da prefeitura. A base de
clientes foi aumentada em mais de 200 mil clientes, com um potencial de crescimento de 3% a 4%
das receitas das operagdes de varejo segundo a empresa. A ltalsa detém 47,93% do capital total
do Banco ltad. Ainda na area financeira, a Iltalsa Portugal, controladora integral do Banco ltad
Europa, apresentou um lucro liquido de € 30,1 milhdes.

A Duratex, fabricante de produtos de madeira, lougas e metais sanitarios destinados
a industria de moéveis e a construgdo civil, registrou um lucro liquido de R$ 105,8 milhdes nos
9MO05, um crescimento de 14% em relagcdo ao mesmo periodo de 2004. A receita ficou em R$
940,3 milhdes nos 9MO05, valor superior em 6,4% aos R$ 883,3 milhdes dos 9M04. O EBITDA
somou R$269,9 milhdes, correspondendo a uma margem EBITDA de 29%. Essa melhora foi
possivel em fungdo do aumento dos pregos em relagdo 2004, tendo em vista que os volumes
vendidos apresentaram retragdo de 4% na Divisdo Madeira e de 10% na Divisdo Deca. A Receita
Liquida da Divisdo Madeira totalizou R$ 636,3 milhdes, o que representa um crescimento de 5%
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. O EBITDA da Divisdo atingiu R$195,6 milhdes,
mantendo a margem em 31%. As exportagdes no periodo cresceram 12%, totalizando US$ 42,8
milhdes, sendo os painéis de chapa de fibra responsaveis por aproximadamente 75% desse total.
Ja a divisao Deca registrou receita liquida de R$ 304,0 milhdes nos 9M05, 9% superior a igual
periodo de 2004. O EBITDA teve um crescimento de 57% somando R$74,3 milhdes e a margem
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ficou em 24%. As exportagdes evoluiram em 25%, tendo atingido US$ 4,4 milhdes. A ltalisa tem
47,60% do capital total da Duratex.

A ltautec Philco, atuante no segmento de automagao bancaria e comercial, informati-
ca, assisténcia técnica, servicos e componentes, anunciou lucro liquido R$ 39,2 milhdes até os
9MO05, um incremento de 123,2% em relagdo ao 9M0O4. A receita liquida da empresa teve um
crescimento de 6%, para R$ 1.172,6 milhdo. O EBITDA atingiu R$ 102,0 milhGes, resultando nu-
ma margem EBITDA de 8,7%. A Gradiente concluiu, em 08/08/05, a compra dos ativos relaciona-
dos a marca e operacgdo da Philco. Segundo a ltautec, o negécio pode atingir R$ 60 milhdes, com
impacto contabil positivo no 4T05 na ordem R$ 3 milhdes. A Italisa possui 94,22% do capital total
da Itautec.

A Elekeiroz, brago petroquimico da Holding, lucrou R$ 34,758 milhdes nos 9MO05, um
reducdo de 29% frente aos R$ 48,955 milhdes de 9M04. A receita liquida da empresa ficou em R$
507,9 milhdes, o mesmo patamar dos 9M04. O Ebitda da empresa atingiu R$ 67 milhdes, uma
queda de 25,6% em relagcdo aos R$ 90 milhdes do mesmo periodo de 2004. Este desempenho
mais fraco da empresa neste exercicio foi provocado principalmente pela manutengao do prego do
petréleo em patamar elevado. Este fato impactou nos pregos das matérias-primas utilizadas pela
companhia, como, por exemplo, o propeno, benzeno e ortoxileno, cujos efeitos ndo puderam ser
repassados nos precos de venda. Entretanto, outros produtos nao foram muito afetados, como os
termoplasticos, que devido a forte demanda internacional puderam ter seus custos repassados
nos precgos de venda. O volume de vendas do ano foi de 356,1 mil toneladas, 4% inferior ao mes-
mo periodo de 2004. A Italsa detém 96,41% do capital total da Elekeiroz.

Acreditamos que as perspectivas para a ltalusa continuam favoraveis. O despenho
da holding esta principalmente ligado a area financeira, cerca de 90% do resultado da holding
provém deste setor. A &rea financeira deve continuar apresentando uma boa rentabilidade. A que-
da da taxa de juros, por um lado reduz o spread bancario, entretanto, por outro possibilita uma
expanséo da carteira de crédito das instituigdes. Quanto ao setor industrial, Duratex e ltautec tive-
ram resultados bons. Entretanto a Elequeiroz sofreu o impacto do prego do petroleo. Essas em-
presas também devem ser beneficiadas a médio prazo pela queda da taxa de juros, visto que a
maioria de seus produtos esti destinado ao mercado interno. Em virtude das recentes altas das
acoes da empresa, seu potencial de valorizagdo esta reduzido, entretanto, continuamos com nos-
sa recomendagao de compra para as agdes de ltadsa, com preco-alvo de R$ 8,12. A empresa
opera com um P/L de 10,3x, P/VPA de 2,51x e yield de 3,09%.
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Disclaimer

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que ndo 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 relagdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestoes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente e autbnoma inclusive em relagéo a

Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito 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 ndo esta envolvida na aquisigéo,

alienag@o e intermediagao de tais valores mobilidrios 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 aquisi¢éo, alienagédo e intermediagao

de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos 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 remuneragéo ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo estd atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no
relatério. O analista esclarece que, assim como outros funciondarios 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.

Maiores Informagdes —& Ligue 3327-9888




