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Itausa arsas - Compra)

Trimestral em linha reflete o resultado de equivaléncia do Itau
Unibanco

A ltausa registrou no 1T19 um lucro liquido recorrente de R$ 2,5 bilhées, com crescimento de 3,6%
em relacdo ao lucro de R$ 2,4 bilhdes de igual trimestre do ano anterior. Nesta base de comparacio o
ROAE caiu 0,3pp, de 19,1% para 18,8%. Um trimestre em linha com o esperado e que refletiu

principalmente o resultado do Itat Unibanco. Temos recomendaciao de COMPRA para ITSA4 e preco B ITSA4
. ~ Recomendagio COMPRA
justode R$ 16,00/acao. Cotacdo atual (R$) RS facdo 11,25
Prego justo RS facdo 16,00
f Potencial % 42,2
DEStaqueS do trimestre Var. 52 sem. (Min/Max) RS /acdo 7.82-13.04
N N . . . . Dados da Agdo
Incorporacao de Acoes da Itautec. Em evento subsequente, na Assembleia Geral realizada em 30/abril/19, foi Totalde acoes milhGes 5.410,7
aprovada a incorporac3o das acdes de emiss3o da Itautec pela Itatsa, convertendo-a em subsidiaria integral. ?g;lggtd‘”‘"”“ i 22'3
Cada acionista minoritario da ltautec recebera uma acao preferencial da Itadsa em substituicido a cada acdo val. Méd. diario (1 més) RS milhées 2149
ordinaria de emissao da Itautec detida. Valor de Mercado RS milhdes 99.649
Desempenho da Agio Dia Ano 52 Sem.
. . . . . . i ITSA% 7%  -11%  7.6%
Investimentos por setor. Ao final do 1T19 a Itatsa possuia Investimentos Totais de R$ 51,5 bilhées, sendo de |bovespa 27%  44%  7.6%
R$ 46,6 bilhdes (90,6%) no setor financeiro; R$ 4,5 bilhdes (8,8%) em empresas nao financeiras (Alpargatas, Cotocde de 13/5/2019
Duratex e NTS), e R$ 329 milhdes (0,6%), correspondente a outros investimentos. :Z:'L"g;’a's Muitiplos 210113 201895 202?05
ROE (%) 182 201 213

Endividamento. O passivo total da Itadsa ao final de marco de 2019 era de R$ 3,9 bilhées, com destaque para
R$ 1,2 bilhdo em debéntures; R$ 1,9 bilhdo em provisdes e outras obrigacdes, e R$ 774 milhdes em
dividendos e JCP a distribuir.

Itansa-controladora 4T18 1T19 wvar% var %

R % milhdes trim 12m
Lucro Liguida 2.400 2.307 2486 058 3.6
ROAE recorr. % 19.1 15.4 18,3 04 pp 0.3 pp
Patriménio Liquida 48.500 33.143 30402 -85 3.9
Walor de Mercado 103.061 105127 100760 -4.2 -2.2
BAVEA (%) 2.1 19 2.0

Fonte: Itatisa/Planner Corretora.

A ltatsa é uma empresa Holding que controla o Itat Unibanco e as companhias nao financeiras, Alpargatas,
Duratex e a NTS. O seu resultado é composto do Resultado de Equivaléncia Patrimonial (REP), apurado a
partir destas controladas. No 1T19 o REP somou R$ 2,6 bilhdes, sendo R$ 2,5 bilhées ou 97,3%, proveniente
do setor financeiro (Itat Unibanco).

Resultado de Equiv. Patrimonial 1T19 Itad Alpargatas Duratex NTS Qutras

Controladas (R% milhdes) Unibanco Empresas

Lucro Liquido 6,747 33 24 [n] -4

(%) Partic. Direta/Indireta 37.5% 27.6%  367% T7%  100.0%

(=) Partic. no Lucro Liguido Recorrente 2.527 14 g 1] -4 2,546

[+/-) Result. Equiv. n3o decarrente do Luc.Lig. aa -5 0 0 0 a3

Result. Equivalencia Patrimonial recorrente 2615 g g ] -4 2629

Resultado Inv. Ativos Fin.(vlr justo) (1] (1] o 33 (1] 38

Resultado de Equivaléncia Patrimonial 2615 g g 358 -4 2687
participagao relativa (%) 97.3% 0,4% 0,3% 2,2% -0,2% 100,0%
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Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 9.366 10,950 12.225
Payout (%) 24,0 75,0 75,0
Retorne Dividendo (%) 9,2 8,7 9,7
Cotacdo/VPA (x) 1.9 1.7 1.6

Fonte: Itadsa/Planner Corretora.

Fonte: Economatica. Projegbes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agdoem 12M
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Fonte: Economatica.
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Valor de Mercado das Partes (soma das companhias investidas) versus o Preco da Itadsa. Em 13.05.19 a
posicdo da ltadsa no capital do Itai Unibanco era de 37,5% e representava 95,3% em Valor de Mercado,
seguido de Alpargatas cuja participacdo de 27,6% representava 2,2% do Valor de Mercado da Itatdsa. Demais
participagdes seguem indicadas na figura abaixo. Somadas, estas participagdes nas companhias investidas
totalizavam um Valor de Mercado de R$ 122,9 bilhdes, que se compara a R$ 94,6 bilhdes de Valor de Mercado
da Itausa ao preco da PN na mesma data, resultando em um desconto de 23,0% da Italisa em relacio a soma

das partes, em linha com a média de 22,5% do periodo entre dez/06 e maio de 2019.

Empresas Cadigo M® aghes Partic. Valor Merc.
R% milhdes milhdes Itaisa Participacao
ItatilUnibanco ITUE4 G804 3190 312732 37.5% 117.157 $3.3%
Duratex DTEXS 692 220 6364 36,7% 2333 1.9%
Alpargatas AlLPA4 383 15,45 2.691 27.6% 2670 22%
Itautec ITECS 11 43,70 454 F8.9% 479 0,43
Mova Transportadora do Sudeste - NTS® 7.7% 1053 0,5%
Dremais ativos e passivos liguidos ** -747 -0,6%

Somadas partesem 13/05/2019 122945 100,0%
Itatsa ITSAL 8.411 11,25 94 524 94 524
Desconto 23,0%

Historico do desconto (ltadsa versus a Somadas partes)
média 2006-atual: 22,5% 27.8%
25.2% 23.9% 23 3% 23 0% 237% 23,0% 23.0% 53 oo

20,2% 21,2% 21,1%
17,0% 15,9%

dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 atual

{*) Refere-se aovalor do investimento em 31/03/201%; (**) Demais ativos e passivos (balango patrimonial).
Fonte: Itadsa/Planner Corretora;

Arbitragem Itatsa versus Itai Unibanco. Todo o dividendo e/ou JCP recebidos do Itatl Unibanco sdo 100%
distribuidos pela Italsa aos acionistas. Dado que ITSA4 é negociada com desconto em relagdo a soma das
partes de suas companhias investidas, o yield via Holding é proporcionalmente acima do retorno do banco.
Dada a correlacio entre as duas agdes, adquirir ITSA4 é uma forma de comprar ITUB4. Com base nas
cotacbes atuais e olhando a média de 30 dias, os precos relativos estdo alinhados, sem potencial de
arbitragem entre os dois ativos. Temos recomenda¢dao de COMPRA para ambas as agdes.

Relacdo ITSA4 / ITUB4 Cotagbes atuais (R$/acao)
0,360 - IT5A4 1125
ITUB4 31,90
0,355 - ITSA4 / ITUB4  Ratio Potencial
— Ratio atual: 0,353
Ratio 52 semanas: 0,343 -27%
0,350 \ \l J Ratio 120 dias: 0349  -11%
AR\ Ratia 60 dias: 0352 -D3%

Ratio 30 dias: 0,333 0,0%

0,345

ial pelo atual:

mai-18 jun-18 jul-18 ago-18 set-18 out-18 nov-18 dez-18 jan-19 fev-19 mar-19 abr-19 .Potencialpek)maxi[no:

Ratio Média 30 dias Média 60 dias ——Média120dias ——Média 52 semanas Ratio parastop de perda:
Limite de perda:

A |
\'} LONG & SHORT
0,340 ITSA4 ITUE4
0,335 - Ratio maximo de entrada: 0,358
Ratio alvo (30 dias): 0,353
0,330 T

0,0%
-1,5%
0,337

4,5%

Stop (ganho e perda)

Fonte: Economatica/Planner Corretora. Diata ultima cotagdo: 13/05/201%
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, € se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for superior ao potencial de valorizagcdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acgao for inferior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizagao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagcdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucao CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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