&

Analise da Itausa

Lucas Lima - Vicente Guimaraes

Maio de 2019



AVISOS

Este documento ndo representa sugestdo formal de compra do ativo. Trata-se de
uma analise econdmica e financeira exploratoria destinada a educagdo financeira de

nossos clientes e alunos.

Recomendamos o estudo, cautela e disciplina antes de tomar qualquer decisao de

investimento.

Os resultados apresentados sdo projetados com base em estudos estatisticos e nas
informagdes prestadas pela empresa e existe a possibilidade dos resultados

estimados nao se confirmarem.

Nao compartilhe esse documento em todo ou em partes. Os conteddos estdo
protegidos por direitos autorais constituindo crime o compartilhamento, facilitacao

de acesso, copia ou comercializacdo deste contetdo.




1. O que é a Itausa?

A Itatsa -Investimentos Itad S.A. (Itatsa) é uma sociedade de participagdes de
capital aberto (holding) que detém portfolio composto pelo Itati Unibanco no setor
financeiro, e Alpargatas, Duratex, NTS e Itautec no setor ndo financeiro. As principais
empresas investidas também sdo companhias com marcas tradicionais e
respeitadas em seus respectivos mercados e detém ampla participacao em negocios
no Brasil e no mundo. Estas empresas tém atuacdo destacada nos seguintes

segmentos de negdcios:

e Setor nao Financeiro

Alpargatas

E a maior empresa brasileira de calgados, se destacando nos segmentos de mercado
em que atua. Detentora das marcas Havaianas, Dupé, Topper, Mizuno e Osklen. A
Havaianas e Dupé lideram o mercado nacional de sandalias. Com 55 anos, Havaianas
€ a marca brasileira de bem de consumo com maior reconhecimento internacional.
A Topper é a primeira marca de calcados esportivos da Argentina. A Mizuno tem
presenca relevante no mercado brasileiro de calgados de corrida de alta
performance. O investimento na Osklen foi um passo relevante para a Alpargatas
ingressar no segmento de moda lifestyle. Completam o portfélio as botas Sete

Léguas.

Duratex

-

E uma empresa brasileira que atende ha mais de seis décadas os mercados de
construcao civil e moveleiro. Por meio das marcas Deca, Hydra, Ceusa, Durafloor e
Duratex, a Companhia produz metais e lougas sanitarias, chuveiros elétricos,
revestimentos ceramicos, pisos laminados, painéis de particulas de média
densidade (MDP), painéis de média e alta densidade (MDF e HDF) e chapas de fibra.
Embora a Duratex atue prioritariamente no Brasil, a Companhia exporta seus
produtos para mais de 50 paises. Esta entre as dez maiores empresas mundiais no

seu setor de atuacao, além de ser lider na producao de painéis de madeira, bem como



de loucas e metais sanitarios, ndo sé6 no mercado brasileiro como em todo o

Hemisfério Sul.
NTS

NTS (Nova Transportadora do Sudeste S/A - NTS) transporta gas natural por meio
de um sdlido sistema de gasodutos, conectando a regido mais industrializada do
Brasil. Sao mais de 2.000 quilometros de malha com capacidade contratada de
transporte de 158,2 milhdes m? de gas por dia. Os gasodutos da NTS atendem os
estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Sdo Paulo (responsaveis por
aproximadamente 50% do consumo de gas no Brasil). A malha da NTS também esta
conectada ao gasoduto Brasil-Bolivia, ao terminal de GNL no Rio de Janeiro (ora
desativado pela Petrobras) e as plantas de processamento de gas que recebem gas
ndo tratado produzido nas bacias de Santos, Campos e do Pré-Sal. A companhia
opera com autorizacdes do 6rgao regulador de longo prazo e possui 100% da

capacidade do servigo de transporte contratada (pela modalidade ship or pay).
e Setor Financeiro

[tat Unibanco

E uma holding cuja principal atividade é deter participagdo societaria no capital de
instituicbes financeiras, que, por sua vez, possuem o objetivo de desenvolver
atividade bancaria em todas as modalidades autorizadas, incluindo transagoes
cambiais. Adicionalmente, também possui participagdo em sociedades que exercem

atividades relacionadas ao mercado de seguros e ao mercado de capitais.



2. Historico da Empresa

06 de maio de 1966: A historia do conglomerado come¢ou com o primeiro banco
de investimento a se constituir no Pais. Denominado Banco Federal Itau de

Investimentos S.A.
1970: Teve sua denominacdo alterada para Banco Itau de Investimento S.A.

1973: Passou a denominar-se Banco Itat Portugués de Investimento S.A. Expandiu
sua atuacdo na darea especifica de bancos de investimento, acumulando
simultaneamente vultosa carteira de ac¢des, tornando-se acionista significativo de

varias instituicdes financeiras do Itau.

1974: Reformulando seus objetivos, deixou de ser um banco de investimento para
se tornar a empresa lider das Institui¢des Financeiras Itad, uma holding liderando
um conglomerado, a época, de mais de 50 sociedades. Na Assembléia Geral de 9 de
dezembro de 1974, foi aprovada a alteracdo da denominacdo para Investimentos
[tad S.A. e do objeto social, que passou a ser o de apoiar as empresas privadas

nacionais de cujo capital participava.

1991: Foi alterada a denominac¢do social para Itatisa - Investimentos Itat S.A. O
nome Itausa - Investimentos Itau foi adotado a partir de 1991, incorporando assim,

definitivamente, a sigla "[tausa" que o mercado consagrou.

2003: Foi escolhida para compor a carteira Dow Jones Sustainability World Index
(DJSI), principal ranking de sustentabilidade empresarial do mundo. A carteira é
integrada por 317 empresas de 30 paises, das quais apenas sete brasileiras - entre
elas a Itausa e Itau Unibanco Holding S.A. Além disso, a Itausa e o Itat Unibanco
foram selecionados para compor a carteira Dow Jones Sustainability Emerging

Markets Index.

2006: A Itatisa participa da carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial da
B3 - Brasil, Bolsa, Balcao (ISE). Também figuram nesta seleta lista o Itad Unibanco

e a Duratex.



3. Estrutura Societaria

As acoes da Itadsa estao listadas no segmento de listagem nivel 1 da B3, composta
por acdes ON (com direito a voto) e acdes PN (preferéncia no recebimento de

dividendos) com 80% de Tag-Along em ambas ac¢des.
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Fonte: Rl da companhia

Na estrutura acima, podemos notar a incorporagdo recente das a¢des da Itautec,
onde foi aprovada em Assembleia Geral. A empresa possui um total de 8.610.698

acOes em seu capital social, sendo distribuidas da seguinte forma:

e 33,97% Controladores
e 66,03% de Free Float na Bolsa de Sao Paulo (B3)



4. Ativos

Os ativos da Itatisa sdao compostos, essencialmente, pelos investimentos
realizados nas empresas do portfdlio, dos quais se destaca o setor financeiro, com
o Itad Unibanco. Compdem investimentos no setor ndo financeiro as participacdes

detidas em Duratex, Alpargatas e NTS.

Investimentos por Setor em 31.03.2019 (R$ milhdes)

Setor Financeiro

46.624 (90,6%) o MM 1.746
ALPARGATAS
o 7
Setor Nao Financeiro
4.506 (8,8%) | °® Duratex 1.707
= (1)
Outros L e =nlts 1.053

329 (0,6%)

Investimento total
51.459

Fonte: Rl da companhia

O Itaud Unibanco continua sendo o maior ativo da companhia, entretanto, a
[tatisa esta atenta para outras oportunidades que permitam ampliar o portfélio e
tragam retornos atrativos. Visando companhias estabelecidas, com boa geragdo de
fluxo de caixa, histdrico consistente de resultados, preferencialmente com marcas

reconhecidas e setores que apresentem riscos reduzidos de execugao e regulatorios.

A empresa vem revisando seu portfélio de investimentos, concluindo em 2018 a
venda da participacdo detida na Elekeiroz pelo valor de R$ 160 milhoes e a venda

da parcela remanescente de 10,3% detida pela Itautec na Oki Brasil.



Nos ultimos dois anos,
a Itausa realizou:

2017 § 2018

Revisdo do
portfélio /fenda Venda da parcela

Aquisicao
remanescente
de 10,3% detida

e pela ltautec na
valor de Oki Brasil
RS 160 milhdes

Fonte: RI da companhia

Adicionalmente, em setembro de 2018, celebrou parceria estratégica com a Ticket,
prevendo a integralizacdo de capital, ja realizada no inicio de 2019, que permitiu ao
banco deter participacdo minoritaria de 11% na Companhia, adicionando assim os
beneficios emitidos pela Ticket a seus clientes dos segmentos de atacado, micro,

pequenas e médias empresas.

No caso do Itau, houve também em 2018, a conclusdao da aquisicao de 49,9% da
XP Investimentos, um nego6cio que ira fortalecer os resultados do Itad via

participacdo minoritaria.

5. Andlise Setorial

Em 2010, o entdo presidente norte-americano, Barack Obama, com o seu plano
financeiro de injetar US$ 2 trilhdes para salvar os bancos, deixou claro que ndo ha
nacdo forte sem um sistema financeiro so6lido que possibilite o fluxo de crédito

para familias e para os comércios. No Brasil, apesar da instabilidade econ6mica



instaurada nos altimos anos, o sistema financeiro se mostra como o mais forte e

resiliente frente aos demais setores da economia.

Iniciando com uma analise macroecon6mica, visualizamos que a economia global
avancou 3,7% em 2018, e segundo estimativas apresentadas pelo Itati devera
apresentar uma expansdo de 3,3% em 2019, perdendo um pouco do félego.
Reflexo de um desempenho mais fraco de algumas economias relevantes, como as

revisdes negativas que estao sendo feitas para zona do euro, EUA e Asia.

No cenario doméstico, temos um PIB avan¢ando 1,1% em 2018 contra 1,0%
registrados em 2017, uma melhora em relagdo a contragdo vivenciada na economia
em 2015 e 2016. Entretanto, para o ano de 2019 foram realizadas diversas revisoes
para baixo no crescimento do PIB, por conta dos diversos dados abaixo do esperado
em alguns setores da economia, como a queda da Producdo Industrial. A expectativa
do Itau para crescimento no PIB em 2019 atingiu 1,0% de crescimento, abaixo do

registrado em 2018.

E&‘:l‘;‘:i'::f‘ 2013 | 2014 |2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019* |2020*
PIB - MUNDO 3,5% 3,6% 3,5% 3,3% 3,7% 3,7% 3,3% 3,4%
PIB - EUA 1,8% 2,5% 2,9% 1,6% 2,2% 2,9% 2,4% 1,7%
PIB 'EZU(;“(')A DO 1 0206 | 14% | 20% | 1,9% | 25% | 18% | 1,0% | 1,0%
PIB - CHINA 7,9% 7,4% 6,9% 6,7% 6,8% 6,6% 6,2% 6,0%
g‘;‘;‘s‘l‘l’;’l‘;: 2013 | 2014 |2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019* |2020*
PIB - BRASIL 3,0% 0,5% -3,5% | -3,3% 1,1% 1,1% 1,0% 2,0%
SELIC 10,0% 11,8% | 14,3% | 13,8% 7,0% 6,5% 5,8% 5,5%
lNFLACAO -IPCA 5,9% 6,4% 110,7% | 6,3% 2,9% 3,7% 3,6% 3,6%
DOLAR 2,36 2,66 3,96 3,26 3,31 3,88 3,8 3,9
ggﬁ:&ﬁ;ﬁggg 6,8% 7,1% 9,6% | 12,7% | 12,4% | 12,2% 11,9% 11,6%

Fonte: Itatl (*projecées Maio/2019)

Em outubro de 2016, 0o BACEN (Banco Centtral) iniciou um ciclo de cortes de taxas
de juros, onde a taxa Selic foi reduzida de 14,25% para 6,5% atualmente, e segundo

expectativas do Boletim Focus, ndo devera ser superior a 8% até 2022.



Em relagdo a andlise setorial das empresas investidas pela Itadsa, podemos abordar
mais profundamente o cendrio do setor financeiro, dado a maior importancia, mas

também brevemente o cendrio do setor de construgao civil, calcados e gas natural.

Setor Industrial

A0
() Duratex ALPARGATAS

i

nts

raN
& Itautec

Setor Financeiro

Itat Unibanco S.A. @BBA

Fonte: RI da companhia

Com os anos de queda do PIB (-6,7%) entre 2016 e 2017, sendo bastante
influenciada pela diminui¢do do consumo das familias, ocorreu uma retracao da
carteira de crédito que precisou receber ajustes de eficiéncia e de estrutura dos
bancos multiplos. Entretanto, atualmente é esperado que o Pais possa caminhar

para um ciclo de recuperagdo econémica mais forte nos préximos anos.

O atual cenario econdmico beneficia o setor financeiro, onde dados do Banco Central
mostram que ao longo de 2018 a inadimpléncia voltou a patamares mais baixos,
0 que permite uma retomada mais acelerada do crédito. Em resposta a essa
retomada, é de se esperar o aumento do volume de empréstimos e pressdo sobre os

spreads bancarios.

O cenario esperado de queda das taxas de juros, maior estabilidade econdomica e

reforma previdenciaria tém levado a populacao brasileira, que tem por cultura ser

10



pouco poupadora quando comparada a de outros paises, a aumentar os niveis de

poupanga e a buscar alternativas a investimentos tradicionais.

Numeros divulgados pela Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e pelo Tesouro Direto, vem
mostrando consecutivos recordes de investidores ativos, o que ilustra o aumento da
demanda por investimentos e diversificacdo, onde alinhado com as menores taxas
de juros, devera aquecer o mercado de divida e fomentar a demanda e a criagdo de

novos produtos de investimento.
Setorial - Itau Unibanco

Com esse cenario, o Itai Unibanco, vem conseguindo reduzir seus niveis de
inadimpléncia nos ultimos anos, e se favorecendo da retomada da economia, o que
tende a aumentar a concessdo de crédito, em especial para consumo de pessoas

fisicas, crédito imobilidrio e micro, pequenas e médias empresas.

Importante citar alguns fatos recentes que sdo relevantes para o Banco Itaq, através
da Rede, anunciou que as vendas no cartdo de crédito a vista com a maquininha da
Rede e recebiveis no Itau serdo depositadas em dois dias com custo zero de
antecipacado. Essas condi¢cdes estao valendo desde o dia 2 de maio para atuais e

novos clientes da Rede com faturamento de até R$ 30 milhdes ao ano.

Evolucao na Transformacgdo Digital: o Itau Unibanco alcancou 11,5 milhdes de
correntistas pessoas fisicas que utilizam os canais digitais via internet ou aplicativos
moveis em margo de 2019. Em clientes pessoas juridicas, esse numero totalizou 1,2
milhdo. Mais de 221 mil contas foram abertas pelo aplicativo Abreconta neste inicio
de ano, de forma totalmente digital, o que representa um aumento de 144% em

comparacao com o mesmo periodo do ano anterior.

Setorial - Duratex

Com a perspectiva de recuperacao do setor imobiliario, dos niveis de emprego e
renda, a Duratex tem buscado acelerar suas iniciativas de revisao do portfélio, com

foco na produgdo e na venda de produtos de maior valor agregado. Segundo a Itausa
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a Duratex tem implementado iniciativas internas com ganhos em eficiéncia

operacional e reducdo de custos.
Setorial - Alpargatas

A Alpargatas, com base nas perspectivas do setor cal¢adista, revisou em 2018 seu
planejamento estratégico com foco na acelera¢do da internacionaliza¢do da marca
Havaiana e no fortalecimento no Brasil. Essa nova estrutura, aliada ao cenario
esperado para o setor para os proximos anos, pode contribuir para o

posicionamento da companhia no mercado calg¢adista global.
Setorial - NTS

A NTS permanece uma peg¢a importante na cadeia logistica do gas no Brasil, parte
integrante da matriz energética brasileira. O crescimento econdémico do pais
previsto para os proximos anos pode aumentar a demanda por energia, e a
companhia, que opera nas principais regioes industrializadas e demograficamente
adensadas do Brasil, pode se beneficiar dessa expansao. Adicionalmente, ndo se
vislumbram riscos que possam afetar a continuidade das autorizacdes de longo

prazo em vigor.

6. [talsa no setor

No setor, por ser uma holding, a [tatisa tem como principal desafio fazer a gestao do
capital e portfdlio de investimentos de forma eficiente e com foco na criacio de

valor.
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Euma holding nao financeira que, na verdade, funciona basicamente como um
grande veiculo para se investir no Banco Itai. Como em praticamente toda
holding ndo financeira, seus resultados sdo apurados a partir do método da
equivaléncia patrimonial, que é construido a partir da somatdria do lucro
liquido das companhias controladas, ajustados pela sua participacdo no capital
de cada uma delas. Com isso, para que Itatsa seja rentavel e consiga manter uma
constdncia na distribuicdo de dividendos, é necessario que seus negocios
mantenham boa lucratividade. Atualmente, quase todo resultado é proveniente dos
lucros e dividendos auferidos e distribuidos pelo banco Itau. O quadro a seguir

mostra a relevancia de cada empresa pertencente ao conglomerado.

Resultado de Equivaléncia Patrimonial (REP) - R$ milhdes
Setor Financeiro Setor ndo Financeiro Holding

1) OUTRAS (2] (3)

* P .
Apuragdo do Resultado das Investidas M e e o ‘* nt_r EMPRESAS ITAUSA

119 1118 119 118 ims T8 1119 17118 119 1718 im1e 1718

il

Lucro Liquido das Empresas Investidas 6.747 6.389 53 114 24 31 n.a na (4) 13
(x) Participagdo Direta / Indireta 3746%  3751% 2755%  27,55% 36,66% 36,68% 7,65% 7,65%

(=) Participagdo no Lucre Liquide 2527 2.39 14 31 9 11 n.a n.a (4) 12 2546 2450

(+/-) Resultado da Equivaléncia nio Decorrente

88 214 5] 8 - - - - - - 83 206
do Lucro Liguido (5) ]

(=) Resultado da Equivaléncia Patrimonial 2615 2610 9 23 9 1 - - (4) 12 2629 2656

(+) Resultado de Investimentos em Ativos

58 56 - - 58 56
Financeiros - VIR ¥(s)

(=) Resultado das Empresas Investidas na Itadsa 2615 2610 9 23 9 11 58 56 (4) 12 2687 2712

97,3% 96,2% 03% 08% 03% 04% 22% 2% 01% 04% 1000%  100,0%

Fonte: Ri da companhia

Analisando a tabela acima, verificamos que os resultados obtidos com Alpargatas e
Duratex pouco influenciam no resultado final, por nao representarem nem 1% do
total. Entretanto, isso nao significa que nao devemos olhar para essas companhias,
o valor de mercado de Alpargatas e Duratex sao bastante relevantes no valor de
liquidacdo da Itatsa, ou seja, se for feito um bom trabalho esses negdcios podem

criar bastante valor para a Holding.

7. Analise Financeira

Como vimos na atuagao da Itatisa no setor, a companhia tem seu resultado composto
basicamente pelo Resultado de Equivaléncia Patrimonial (REP), apurado a partir

do lucro liquido de suas empresas investidas, e do resultado de investimentos em
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ativos financeiros. Com isso, vamos dar uma visado geral dos resultados das empresas

que compdem o portfélio da Itaudsa.

A Itadsa possui um histérico forte de resultados, apenas em 2018 a companhia
reportou um lucro liquido de R$ 9,436 bilhdes, sendo um crescimento de 15,9% em
relacdo ao ano de 2017. No 1T19, a companhia reportou um lucro liquido de R$

2,486 bilhoes, um crescimento de 3,6% em relagao ao 1T18.

No grafico abaixo, conseguimos visualizar um excelente histérico de lucro e

rentabilidade que a Itatisa carrega ao longo dos anos.

22,1%

21,2%
0 18,2% 18,8%
17,7% 16,6%
9.436 9.522
7.911 R 8.211 8.144
2014 2015 2016 2017 2018 1T19 (LTM)
Lucro liquido - Controladora (R$ milhdes) ROE (%)

Fonte: Elaboragdo propria, RI da companhia

(LTM) Ultimos doze meses

Principal investimento da Itatisa e com unidades nas Américas, Europa e Asia, o Itat
Unibanco é o maior banco privado brasileiro em ativos totais e o lider na América
Latina em valor de mercado, além de ter sua marca considerada a mais valiosa entre
as brasileiras pela Interbrand, com valor de R$ 29,8 bilhdes. Como instituigdo
universal, atende aproximadamente 50 milhdes de clientes, entre correntistas e ndo
correntistas, com uma estrutura que inclui mais de 100 mil colaboradores e cerca

de cinco mil agéncias no Brasil e exterior.

Ao longo de 2018, o banco Itad apresentou um 6timo crescimento no lucro liquido,

muito influenciado pelas maiores receitas com prestagdes de servicos e de um
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menor custo de crédito. A aquisicdo da XP Investimento foi de grande valia para o
[tay, para dar uma maior consisténcia em seus resultados, a aquisi¢do atingiu o valor

de R$ 5,7 bilhoes.

Ao fim do exercicio de 2018, a carteira de crédito atingiu R$ 636,9 bilhGes, sendo
25% representada pelas operagdes da América Latina, excluindo Brasil. O lucro
liquido recorrente atingiu R$ 25,7 bilhdes, 3,2% superior ao de 2017, e apresentou

retorno sobre o patriménio liquido de 21,9%.

No 1T19, O lucro liquido recorrente foi de R$ 6,9 bilhdes no primeiro trimestre de
2019, um crescimento de 6,2% em relagdo ao trimestre anterior com retorno sobre

o patriménio liquido de 23,6%.

No grafico abaixo, podemos visualizar o o6timo histérico de rentabilidade

apresentado pelo Banco Itau.

24,1% 262
25,7 ,
23,8 121 24,9
20,7 2
23,9% 23,6%
21,8% 21,9%
20,3%
2014 2015 2016 2017 2018 1T19 (LTM)
Lucro Liquido Recorrente (Em bilhdes de reais - R$) ROE

Fonte: Elaboragdo propria, RI da companhia

(LTM) Ultimos doze meses

Fato que grande parte dos resultados da holding estio ligados ao
desemprenho do Itat Unibanco, mas também podemos visualizar uma melhoria
interessante nos resultados das empresas ndo-financeiras, o que mostra que a Itadsa

tem uma excelente capacidade de alocacao de capital em seus investimentos.
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Duratex: Ao Longo de 2018, a Duratex também apresentou forte crescimento nos
lucros, atingindo um lucro liquido recorrente de R$ 271,2 milhdes, sendo um

incremento 50,1% em rela¢do ao ano de 2017.

NTS: No 1T19 o lucro liquido atingiu R$ 538 milhdes, um incremento de 18,1% em
relagdo ao 1T18. O EBITDA atingiu R$ 979 milhdes, sendo 10,2% maior que o 1T18.
Mas o importante é destacar os proventos brutos pagos a Itatisa, sendo R$ 38

milhoes no 1T19.

8. Proventos

Primeiramente, é importante destacar que a Italdsa teve aumento importante na
distribuicdo de dividendos aos seus acionistas, com incremento de 33% nos

dividendos trimestrais e aumento do payout para 94%, o que resultou em um dos
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melhores dividend yields no ano de 2018 dentre as empresas negociadas na B3 -

em torno de 7,4%.

A expectativa do Itad Unibanco é que em 2019 ocorrera um aumento acentuado na
carteira de crédito e na margem financeira, o que pode impulsionar o lucro do banco
daqui para a frente. Portanto, a Itaisa devera ser beneficiada nos préximos

trimestre, distribuindo proventos cada vez maiores.

8,8%
7,4% 7.0% 7,4%
4,4%
3,6%
2014 2015 2016 2017 2018 1T19
DIVIDEND YIELD (%)

Fonte: RI da companhia

9. Multiplos Comparaveis

Historicamente, as a¢des da Itaisa sempre foram negociadas com um desconto de
20% em média. Uma ideia inicial é de que por a Itaisa obter mais de 90% dos
resultados provenientes do Itad, a companhia seria uma forma de comprar Itai com

mais de 20% de desconto.
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0 grafico a seguir mostra a evolugdo do indicador que mede a relagdo entre o valor
de mercado (total de a¢des x preco médio por acdo no més) e o valor patrimonial
(soma das partes) de Itatisa. Em marc¢o de 2019, por exemplo, vocé teria comprado

as acoes da empresa com um desconto de aproximadamente 23,3%.

Historico de Desconto da Itausa

27,8%

23,7% 25,0% 243% 24,1% 250%

21,1% 20,5%

23,3%

2014 2015 2016 2017 mar/18 jun/18 set/18 dez/18 mar/19

Fonte: Elaboragdo propria, RI da companhia

Na imagem abaixo, conseguimos visualizar mais detalhadamente o calculo de

desconto.
Participacdo da Vvalor de
Valor de Mercado Itadsa nas Mercado das Soma das Valor de Mercado
das Empresas(? Empresas (%) Participacdes Partes da Iltadsa(2)
(a) (b) (c) = (a) x (b) (d) (e)
I 335.446 37,46% 125.670
-
- ITAUSA
ALPARG;AS 8.902 27,55% 2.453
]
7.565 36,66% 2.773 100.760
Duratex 131.367 =
ra o
I 2 Itautec 167 98,93% 165 '
= @ % PDesconto:
=nts - - 1.053 : (e/d)-1 :
Demais Ativos E 23,3% E
I e Passivos (4) - - (747) N :

Em relagdo aos multiplos de preco, que sdo métricas que podem ser utilizadas para
avaliac¢do do preco relativo do ativo, vamos usar as relacées P/L (Preco/Lucro), que
tém o objetivo avaliar o quanto o investidor esta disposto a pagar pela geracdo de
lucro. Atualmente, as acoes do Itau sao negociadas a 12x o lucro, enquanto as a¢des

da [tatsa estao sendo negociadas a 9,7x o lucro.
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Historico de Pre¢o/Lucro entre Itau e Itausa

16,0
14,0

12,0
12,0
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2,0
0,0

&Q \0 ‘-’@ b@ &‘b ‘b

P/L (Itausa) mP/L (Itad)

Fonte: Elaboragdo prdpria, Economdtica

Por udltimo, iremos fazer uma analise comparativa com outras empresas forte no
segmento financeiro, como os grandes bancos tradicionais. Utilizaremos para
analise o multiplo Preco/Lucro e o Preco/Valor Patrimonial por Acio, onde
vimos que tém o objetivo avaliar o quanto o investidor esta disposto a pagar pela
geracao de lucro e pelo patrimoénio da companhia. Com isso, visualizamos a Itausa

como um dos players mais descontados do setor, ficando abaixo da média setorial

nos dois indicadores utilizados.

MULTIPLOS* SANTANDER B V:\i88 BRADESCO BANCO DO | 11/ 5
BRASIL
P/L 10,8 10,2 9,7 7,2 8,7 9,5
P/VPA 1,7 2,5 2,5 1,3 1,9 2,0

Fonte: Elaboragdo propria, Bloomberg (*Projegcdo 2020)

Itausa também é o “ativo bancario” com maior Dividend Yield, acima do ITAU e
praticamente o dobro dos demais ativos bancarios. E um ativo que atrai muito a

atencdo dos investidores focados em dividendos e geracao de renda passiva.
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Dividend Yield

8.3% 8,8%

4,2%

4,1%
2,7%

SANB11 ITUB3 BBDC3 BBAS3 ITSA4

Elaboragdo Prépria

10. Valuation

Cenario 1 - Pessimista:

Nesse cenario assumimos que o nivel de risco Brasil medido pela NTNB 2050 volte
para patamares elevados como o da greve dos caminhoneiros (yields de 6% a.a) e

uma taxa de desconto proxima a 11% real.

No6s assumimos um valuation de R$ 28,00 para o Itat Unibanco com um desconto de
20% no patrimonio liquido, seria uma média historica (no 1T19 esse desconto foi
de 23,3% conforme imagem na pagina 18). Nosso preco justo neste cendrio é

baseado na metodologia de soma das partes.

Nesse cenario o preco justo da ITSA4 seria R$ 10,30.
Cenario 2 - Base:

No cendrio base nio demos beneficio a divida com reformas macroecondmicas,
utilizamos uma taxa livre de risco medida pela NTNB 2050 (yields de 5% a.a) e uma

taxa de desconto proxima a 10,5% real.
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N6s assumimos um valuation de R$ 43,00 para o Itati Unibanco com um desconto de
20% no patrimonio liquido, seria uma média historica (no 1T19 esse desconto foi
de 23,3% conforme imagem na pagina 18). Nosso preco justo neste cendrio é

baseado na metodologia de soma das partes.

Nesse cenario o preco justo da ITSA4 seria R$ 15,50.

..EI.QEEE Prego Justo Prego Atual Participagdo valor de mercado

[ 17] 9743 RS 43,00 37.5% RS 157.106
Duratex 690 RS 9,92 36, 7% RS 2.512
Alpagartas 579 RS 17,80 27.6% RS 2.845
ltautec 11 RS 43,70 93,9% RS A4T5
NTS RS 1.053
Other -RS L ¥
Total RS 163.244
Desconto (-20%) RS 32.649
ftausa Valor do Equity RS 130.595
Agdes ltausa 5411
ITSAL RS 15,5

Cenario 3 - Otimista:

Nesse cenario assumimos um maior otimismo com as reformas estruturais, fazendo
o nivel de risco Brasil medido pela NTNB 2050 voltar a patamares histoéricos como
de 2013 (yields de 3% a.a) e uma taxa de desconto préoxima a 8% real. Nos
assumimos um valuation de R$ 50,00 para o Itai Unibanco com um desconto de 20%
no patriménio liquido, seria uma média histérica (no 1T19 esse desconto foi de
23,3% conforme imagem na pagina 18). Nosso pre¢o justo neste cenario é baseado

na metodologia de soma das partes.

Nesse cenario o preco justo da ITSA4 seria R$ 18,00.

Principais Riscos

Entre os principais riscos podemos citar que as Fintechs (Financial Technology) tém
impulsionado mudancas no futuro do setor financeiro e na forma como os produtos

e servicos financeiros sdao oferecidos aos clientes. Diante disso, surgem novas
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exigéncias dos consumidores que sdo essenciais para os players do setor. Com isso,

os bancos mais tradicionais tendem a focar mais no cliente ao invés do produto.

Se o Itad Unibanco ndo conseguir competir com esses mercados e modelos de
negocios revoluciondrios, poderd perder participagio no mercado e, como
resultado, ter suas margens e lucratividade reduzidas e, indiretamente, afetar a
[tatisa. Um dos grandes desafios do Itat hoje é o desenvolvimento dos canais digitais
do banco, que estdo apresentando melhoras, entretanto, a eficiéncia ainda deixa a

deseja em relacdo a outros canais no mercado.

Atualmente, o Itau comegou a olhar para as Fintechs de forma mais atenciosa, dado
que em outros paises os bancos sofreram com a agressividade imposta por essas
fintechs. Com isso, a movimentacdo do Itat adquirindo grande parte da XP,
visualizamos como muito benéfica para controlar esse risco, dado que a XP estava
se apropriando de uma parte consideravel dos clientes de grandes Bancos como o

[tan.

Como vimos, a Itatisa esta bem posicionada para realizar novas aquisi¢cées, porém,
isso pode ocasionar em um efeito adverso nos resultados da companhia, com o risco
desses novos investimentos ndo gerarem os retornos esperados, o que poderia
impactar a distribuicao de proventos da Itadsa. No curto prazo, o foco permanecera
na reforma da Previdéncia, fundamental para se conseguir o cumprimento dos

limites de gastos no futuro.

Por fim, riscos para ficar atento sao das deteriora¢des das contas fiscais do Governo,
que podem afetar as Investidas da Itatsa e, indiretamente, a Itadsa. O resultado

primario do setor publico brasileiro tem sido deficitario desde 2014.

A continuidade da deterioracdo das contas fiscais do governo poderia gerar uma

perda de confianca dos investidores locais e estrangeiros.
Risco de diversificacao de investimentos.

Este risco vem sendo discutido nos ultimos tempos devido a aquisicdo da NTS em
R$ 1,4 bilhdo e a aquisicdo da Alpargatas em R $ 1,75 bilhdo. Embora reconhegamos

que as aquisicdes em potencial podem se mostrar neutras ou mesmo intensivas para
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os acionistas da Itadsa, acreditamos que os investidores continuardo a exigir

desconto enquanto a economia nio é clara.
Ineficiéncias tributarias.

A estrutura acionaria da Itausa cria ineficiéncias fiscais (ISS e PIS) que acreditamos

devam dar a companhia um desconto em relacdo ao seu valor intrinseco.
Custos da holding.

Apesar de pequenos, os custos da Itausa representaram cerca de 1% Lucro

operacional da Itausa em 2018.
Performance Itaq.

O Itad Unibanco pode entregar resultados abaixo do esperado. Principais riscos
negativos incluem cenario de crescimento econdmico mais fraco do que o esperado,
levando a um crescimento de empréstimos mais lento do que o esperado e perdas
de empréstimos acima do previsto e politicas governamentais que possam reduzir

os spreads de empréstimos e as taxas mais baixas.
Performance Duratex.

A Duratex pode entregar resultados abaixo do esperado. A Duratex, empresa de
painéis de madeira e metais sanitarios, é o segundo investimento mais relevante
para a Itausa. Os principais riscos incluem 1) mudancga nos gostos dos consumidores
no Brasil, afetando negativamente demanda por produtos da Duratex; 2) contracao
no setor de habitacao no Brasil, levando a uma queda na venda de bens duraveis; e

3) pressao global de custos sobre matérias-primas.
11. O que o mercado pensa da Itausa?

O prego médio projetado para a ITSA4 é de R$ 14,52 o que fornece um retorno de
23,1% em relacdo aos niveis atuais. Os analistas mais otimistas projetam a acao na
faixa dos R$ 16,50. Entre os 10 analistas que cobrem a empresa, 8 recomendam
compra enquanto 2 estdo com recomendac¢do neutra, de forma geral vemos um

otimismo do mercado com a performance futura das agdes (figura abaixo).
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Fonte: Bloomberg (cotagdo dia 22/05/19)

12. Tese de Investimento

A tendéncia de retomada da atividade crediticia do pais, com o saldo de crédito total
do sistema crescendo aproximadamente 6% em 2018 e perspectivas de algo em
torno de 9% nos demais anos, devido ao intenso processo de desalavancagem das

familias e empresas.
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A Itatisa continuara captando os bons resultados entregues pelo rentavel banco Itaq,
talvez poucas empresas hoje no Brasil tenham uma marca tao forte e as vantagens

competitivas que o Itat possui.

A Ttausa possui uma posicao privilegiada de capital lhe dar liberdade de buscar

entrar em negdcios rentaveis através de aquisi¢des que possam agregar valor.

O segmento financeiro é altamente resiliente e rentavel, e para se posicionar no
setor, a Itatsa carrega com si um desconto ao longo dos anos, se tornando mais
acessivel do que investir em Itad por exemplo. Isso acontece tanto pelo desconto em

torno de 20%, como pela cotacdo em bolsa das duas companhias.

Os bancos sao altamente rentaveis, com o Itat em posicao de destaque entre eles,
somado a isso, temos uma baixa necessidade de reinvestimentos dos mesmos. Com
isso, podemos esperar uma continuidade de um alto dividend yield da Itausa,

atualmente em torno de 9,4%.

13. Conclusao

Por fim, podemos perceber que quando falamos de Itadsa, estamos falando
diretamente de Itau. Aproximadamente 90% dos ativos de Itatisa sao a¢des do Itau
que representam 95% dos lucros da holding. Com isso, vemos uma posicao

privilegiada da Itatisa em torno de um dos bancos mais rentaveis do mundo.
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Em relagdo as principais perspectivas para o ano corrente e os préximos anos, esta
a recuperacdo e maior estabilidade economica, que ira beneficiar o ambiente de
negoécios das empresas do portfélio da Itatsa. A aprovacdo de reformas
previdenciaria e fiscal, investimentos em infraestrutura, avangco do crédito e
retomada do consumo serdo vitais para sustenta o crescimento econdémico nos

proximos anos.

Diante do exposto, vale lembrar que a Itatisa estd com algumas companhias em seu
radar de aquisi¢cdes, com objetivo de adquirir empresas que possuem posicao
dominante no mercado, estaveis e com grande rentabilidade, podendo assim

agregar de forma ampla os negocios da Itausa.

26



