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ITAUSA

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 6,95
Prego Alvo: 10,30

Resultado
Em R$ milh6es 2008 2007 %
Lucro Liq recorrente 4.077 3.662 11,3%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 484.355 230.260 110,4%
Ativo Realizavel de LP | 142.054 61.833 129,7%
Ativo Permanente 12.318 7.942 55,1%
Passivo Circulante 352.603 173.764 102,9%
Passivo ELP e Part. M.| 269.532 110.595 143,7%
Patriménio Liquido 16.592 15.676 5,8%

Codigo ITSA4
Cotacao 6,95
Min-Max (52 sem) 4,77 -11,70
Valor Merc. em R$ mi 31.822
P/L recorrente 7,8x
P/VPA 1,63x
ROE recorrente anualizado 24,9%
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ITAUSA - RESULTADO 2008

Em 2008, a Itausa apresentou um lucro de R$ 2,7 bilhdes,
uma queda de 32,3% ante o lucro de 2007. Isso ocorreu em fungéo
de itens extraordindrios que somaram R$ 1,3 bilhdo, sendo o
principal deles a Provisdo para devedores duvidosos (PDD) adicional
na ordem de R$ 1,1 bilhdo. Excluindo-se os itens extraordinarios, o
lucro da ltaisa somou R$ 4,1 bilhdes, 11,3% superior ao lucro
recorrente do ano anterior. Com a incorporagdo das agdes do
Unibanco, a participagdo da Itausa no ltat Unibanco somava 35,54%
em dezembro, ante 45,34% no Itat Holding em setembro, antes da
operagao.

O ltad Unibanco apresentou um lucro liquido recorrente de
R$ 8,4 bilhdes em 2008, 16,4% superior a 2007. Com a associagdo
entre o Itad e o Unibanco, o patriménio liquido do banco final somava
R$ 43,7 bilhdes ao final de 2008, frente a R$ 28,9 bilhdes do Ital em
dezembro de 2007. A rentabilidade anualizada recorrente sobre PL
médio (ROAE) caiu de 27,2% para 23,7% no periodo. Os ativos
totais passaram de R$ 396,6 bilhdes antes da unido dos bancos
(setembro) para R$ 632,7 bilhdes em dezembro, o 12 no ranking
entre os bancos privados do hemisfério sul. Em termos Pro Forma, o
resultado bruto da intermediagdo financeira somou R$ 26,3 bilhdes
em 2008, 14,4% superior ao ano anterior. As receitas de prestagao
de servicos somaram R$ 14,5 bilhdes, crescimento de 1,8% no
periodo. O segmento de Seguros, Previdéncia e Capitalizagdo gerou
receitas de R$ 2,2 bilhdes, 12,8% a mais que no ano anterior. A
carteira de crédito total estava em R$ 271,9 bilhées em dezembro/08,
crescimento de 34,0% ante dezembro/07, e os indices de
inadimpléncia cairam de 5,1% para 4,8% no periodo.

No segmento industrial, a Duratex apresentou receita
liquida de R$ 1,9 bilhdo em 2008, 14,5% superior a 2007. A Divisao
Madeira apresentou um crescimento de 10% na receita liquida no
periodo, para R$ 1,2 bilhdo. A margem bruta da Divisdo Madeira foi
fortemente prejudicada por maiores custos de resina e energia
elétrica em 2008, o que provocou uma queda de 7,6 p.p. na margem,
para 39,5%. A Divisdo Deca teve um crescimento de 23,5% na
receita liquida, que somou R$ 698,6 milhdes, e apresentou margem
bruta de 41,5%, 0,5 p.p. maior que em 2007. A margem bruta
consolidada da empresa caiu de 45% para 40,2%. O Ebitda da
Duratex somou R$ 559,4 milhdes (0,2% superior a 2007), com
margem de 29,2% (33,4% em 2007). O lucro liquido consolidado da
Duratex somou R$ 313,8 milhdes, 1,6% inferior ao ano anterior.

A ltautec teve um crescimento de 17,2% na receita liquida
de 2008, que somou R$ 1,79 bilhdo. A margem bruta da ltautec caiu
2,8 p.p., para 17,5%. O Ebitda da empresa somou R$73,6 milhdes, e
a margem Ebitda ficou em 4,1%. O lucro liquido recorrente da Iltautec
foi de R$ 36,8 milhdes no ano, ante R$ 61,9 em 2007, queda
decorrente de maiores despesas operacionais € uma piora no
resultado financeiro. A Elekeiroz apresentou receita liquida de R$
878 milhdes em 2008, 0,8% superior a 2007. O Ebitda somou R$ 126
milhdes no periodo, 2,1% inferior ao ano anterior, e a margem Ebitda
foi de 14,4%. O lucro liquido cresceu 13,6%, para R$ 81 milhdes.

PoNTOS PosITIVOS
= Associagdo entre Ital e Unibanco, formando o maior

conglomerado financeiro do hemisfério Sul e ampliando a
capacidade de expansao do banco.

PONTOS NEGATIVOS

Ll Piora das margens da Duratex;
=  Queda da rentabilidade do segmento bancario.




DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagbes pouco expressivas para o pregco das agoes.

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

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sédo 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 decisédo 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 corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e autdnomo, inclusive em relagdo 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 mobilidrios foram alvo de analise no
relatério divulgado;

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

e) Nao recebe ou recebeu remuneracdo 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 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 bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao
com as indicagdes realizadas.
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