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Disclosure e certificacdo do analista
A Itadsa registrou no 4T20 um lucro liquido de R$ 3,7 bilhes, com alta de 6,2% em relagio ao mesmo est3o localizados na Ultima pagina

periodo no ano anterior, repercutindo a maior contribuicido do setor nao financeiro, com destaque deste relatério.
para o desempenho da Duratex (DTEX3) no segmento de materiais para construcio civil; os maiores
ganhos com exportacées da Alpargatas (ALPA4) e a apreciacio do valor justo de ativos na NTS.
Recomendacio COMPRA
Em base recorrente o lucro liquido alcancou R$ 2,7 bilhées no trimestre, com alta de 6,1% ante R$ 2,6 E?J;ﬁ?;iﬁ”a‘ ®8) 22 §:§:§ 1::;3
bilhdes do 4T19 explicado principalmente pelo crescimento de 9% do resultado recorrente das Potendl ) % 38,0
N . - . . Var. 52 sem. (Min/Max) RS /agdo 7,29-12,33
empresas investidas (sendo de 92% do resultado recorrente das empresas nao financeiras, que _, . da Acdo
compensou a queda de 1% do resultado do segmento financeiro). No acumulando de 2020 o lucro ;O'galdg?j?ﬁ?ﬁ_ m“ghefves 8‘423.3
liquido recorrente somou R$ 7,2 bilhdes (ROAE de 13,3%) com reducio de 26% ante R$ 9,8 bilhées de megtmms 5% 66.3
o s TR ; Ui Vol. Méd. didrio (1 més) RS milhes 362,1
2019 (ROAE de 18,4%) reflexo da queda da contribuicio de sua principal investida, o Itat Unibanco. Valor do Mamos RS milides sen17
. Desempenho da Aciio Dia Ano 52 Sem.
Elevamos o Preco Justo para ITSA4 de R$ 12,70/ac3o para R$ 13,50/ac3o. Esta alteracio refletiu Tsas -46% -16,5% -22,0%
principalmente a elevacio do Preco Justo de R$ 32,00/acdo para R$ 35,00/acio para o Itai Unibanco E?;‘;.gade 29212021 9% 5% 05%
(ITUB4); a alta do Preco Justo de R$ 21,00/acdo para R$ 21,50/acao para a Duratex (DTEX3) € a p,jcipais Miltiplos 2020 2021E 2022E
elevacio do Preco Justo de R$ 34,00/acdo para R$ 41,25/acdo para a Alpargatas (ALPA4). E’OLE(&) 123 1?(5] 12:
Aumentamos também o desconto de holding de 16,4% (projecio anterior) para 19,1% (projecdo Lucroliq recom. (R$mm)  7.220 9.690 11.205
. ~ Payout (%) 250 350 450
atual). Seguimos com recomendacdo de COMPRA. Retorno Dividendo (% 16 11 61
Cotagiio/VPA (x) 18 13 1.2
Destaques Fonte: Economatica. Projegbes: Planner Corretora.

Data de pagamento de proventos. O Conselho de Administracdo da Italisa autorizou o pagamento, em Figura 1: Desempenho da acio em 12M
12.03.2021, dos juros sobre o capital préprio (JCP) anteriormente declarados, nos valores de: R$ I
0,10165/acio com base na posicio acionaria final do dia 10.12.2020; e R$ 0,0208/acio com base na -

posicdo aciondria final do dia 22.01.2021. Lembrando que as acdes ja estdo sendo negociadas na =
condicio “ex” destes dois proventos. a0

50+

. . - . . LI A R N N
Recompra de acdes de propria emissdo. Em 22 de fevereiro de 2020 foi aprovado pelo Conselho, 0 ¢ ¢ & " ¥ & & & &
Programa de Recompra de 250 milhes de a¢bes de emissdo propria (4,5% das agdes em circulagao) Fonte: EounomIcal,mq e
para permanéncia em tesouraria e posterior alienacdo ou cancelamento. Poderao ser adquiridas até 50
milhdes de acbes ON e 200 milhdes de acdes PN. A recompra sera realizada no periodo de 18 meses, de

23.02.2021 a23.08.2022 e objetiva a alocacio eficiente de capital.

Fig.1-Principaisindicadares

Italisa - controladora 4T19 3T20 4T20 var% var% 2019 2020

R% milhoes trim 12m

Lucro Ligquido 3450 1784 36882 10353 &,1 10312 7.054 -31.6
Lucrao Liquido recarr. 25373 1989 2732 374 &,1 9768 T220 -261
ROAE recorr. 25 18,7 13,4 16,7 3,3 pp -2,0 pp 15,4 13,3 -3,1 pp
Patriménio Liguido 55.232 54493 537.343 5,2 3.8 55.232 57.343 3.8
Walor de Mercada 118.508 74015 95.6459 33,3 -16,7 118.508 98.659 -14,7
PAPA () 21 14 17 21 17

Fonte: [tadsa/Planner Corretora.
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Investimento na Copagaz e aquisicdo da Liquigds. Em 23.12.2020 foi concluida a compra da Liquigas
pelo grupo adquirente e o aporte de R$ 1,23 bilhdo da Itadsa para adquirir participacdo de 48,5% na
Copagaz. O investimento foi financiado por meio de emissio de debéntures de R$ 1,3 bilhdo pelo prazo
de 10 anos e custo de CDI+2,40%. A aquisicdo reforca o movimento de expansio do portfélio em
setores ndo financeiros, com um ativo de posicdo consolidada no segmento de distribuicao de GLP.

Reorganizacdo societdria relacionada a XP Inc. destrava valor e pode gerar um potencial
desinvestimento desta posicdo pela Italsa, no longo prazo. O Itad Unibanco aprovou em Assembleia a
reorganizacao societdria envolvendo sua participacdo acionaria na XP Inc. mediante cisdo de empresas
de seu conglomerado que resultara na criacdo da XPart. Em linha com essa transacao, a Itadsa assinou
acordo com a XP e seus acionistas controladores, contendo os principais termos e condicdes que
passardo a vigorar apos a incorporacao da XPart pela XP Inc., incluindo a indicacdo de membros ao
Conselho de Administracdo e Comité de Auditoria da XP. No longo prazo, caso o desinvestimento na XP
inc. ocorra, o montante sera utilizado para reducdo do endividamento na Italsa, alocacdo em novos
investimentos, no aumento de participacdo nas empresas investidas, recompra de acdes e/ou para a
distribuicio de dividendos.

Endividamento. O passivo total da Itadsa ao final de dezembro de 2020 era de R$ 5,6 bilhdes, com
destaque para R$ 2,5 bilhdes em debéntures; R$ 1,2 bilhdo em dividendos e JCP a pagar e R$ 1,9 bilhdo
em provisdes e outras obrigacdes, para um patriménio liquido de R$ 57,3 bilhdes.

A ltadisa é uma empresa Holding cujo resultado é composto pelo Resultado de Equivaléncia Patrimonial
(REP), apurado a partir do lucro liquido de suas empresas investidas, aliado ao resultado de
investimentos em ativos financeiros. No 4T20 o REP somou R$ 3,47 bilhdes, sendo R$ 3,34 bilhdes
proveniente do setor financeiro (Itai Unibanco). J4 o resultado de equivaléncia patrimonial das outras
companhias n3o financeiras alcancou um lucro de R$ 125 milhées. Quando incluimos o resultado de
investimento em ativos financeiros (leia-se NTS), o Resultado das Empresas Investidas na ltadsa eleva-
se a R$ 3,85 bilhées, com alta de 8,4% em relacdo aos R$ 3,55 bilhdes do 4T19. Atentar que a
representatividade da participacio no Itad Unibanco caiu de 91,4% no 4T19 para 86,7% no 4T20 (Fig.2).

Fig.2 - Companhias investidas

Resultado das cias Investidas - 4720 Ital Alpargatas Duratex Qutras

[R5 milhdes) Unibanco Empresas

Lucro Liquido recorrente 5.390 203 281 (0] 4

[x) Partic. Direta/Indireta 37,4% 202%  38,6% F.7%  100,0%

(=) Partic. no Lucro Liguido Recorrente 2.390 &0 103 (0] 4 23557

[+/-) Qutros resultados -20 -3 (1] (1] (1] -25

Result Equivalencia Patrimonial recarrents 2.370 33 103 (0] 4 2532

Rezultado ndo recorrente 70 -44 7 i) i) 233

Resultado de Equivaléncia Patrimonial (REF) 3.340 11 110 (o] 4 3465

Resultado Inv. Ativos Fin.(valor justo) 0 ] o 336 (0] 386

Resultado das Empresas Investidas na ltadsa 3.340 11 110 386 4 3851
participagdo relativa (%) 86,7% 0,3% 2.9% 10,0% 0,1% 100,0%

Fonte: ltadsa/Planner Corretora.

Valor de Mercado das Partes (soma das companhias investidas) versus o Preco da Itausa aponta para um
“desconto” de 21,3% no fechamento de 22 de fevereiro de 2021. A posicao atual da Itatsa no capital do Itad
Unibanco é de 37,4% e representa 89,4% em Valor de Mercado (base 22/fevereiro), seguido de Alpargatas
cuja participacao de 29,2% representa 5,% do Valor de Mercado da Itausa. Demais participagdes seguem
indicadas na Fig.3 (Duratex com 4,5%, Copagaz com 1,2%, NTS com 1,4% e demais ativos -2,3%). Somadas,
estas participacdes nas companhias investidas totalizam um Valor de Mercado de R$ 104,5 bilhées, que se
compara a R$ 82,3 bilhées de Valor de Mercado da Itatsa ao preco da PN na mesma data, resultando em um
desconto de 21,3% da Italisa em relacdo a soma das partes, 0,2pp abaixo da média de 22,2% do periodo entre
dez/2006 e fevereiro de 2021.
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Fig.3 - Desconto de holding Fig.4 - Precificacdo

Empresas Cadigo Valor Merc. Ativo Preco Justo Vir Merc. %

R$ milhdes Participacao Cadigo R$/acao R% bi
ItadUnibanco ITUB4 9762 25,61 250.011 37.4% 93.479 89.4% ITUB4 35,00 127,858 910%
Alpargatas ALPAL 379 36,08 20.554 29.2% 6.096 3,8% DTEX3" 21,50 3.4 3,9%
Duratex DTEXS3 590 18,51 12767 36,6% 4674 4.5% ALPAA* 4125 7.0 5,0%
Copagaz™ 48,5% 1.21% 1,2% Copagaz n/a 12 0,9%
Mowva Transportadora do Sudeste- WTS™ 7,7% 1473 1.43% MTS n'a 15 1,08
Demais ativos e passivos liquidos *** -2.431 -2,3% Qutros Ativos n/a -24  -17%
Soma das partes em 22/02/2021 104.510 100,0% Holding Itadsa 16,69 1404 100,0%
Itadsa ITSAL 8.411 9,78 82.258 82258 Drescanto 19,1%

Desconto (%) s IT5A4 13,50

Fonte: Mercado™/ItaGsa/Planner Corretora.
Histérico do desconto (ltaisa versus a Somadas partes) em %

R Fig.5 - Andlise de sensibilidade
média 2006 - cot.atual (2%): 22,2

278 Desconto Preco Justo ITSA4
252 239 233 230 237 250 250 227 R§/acdo
- : 202 212 211 213 N 14.02
170 - 18,7 6, x
13,9 17,0% 13,856
19,1% 13,50
20,0% 13,36
21,0% 13,19
21,3% 13,14
dez/06 dez07 dez/08 dez/0? dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/1? dez/20 atual 22.2% 12,99

[*) Custo de aguisicio do investimento na Copagaz; Fonte: Planner Corretora.
(™) Refere-se aovalor do investimentoda participacdo no capital da NTS em 31.12.2020;
(™) Valor Liguido de demais ativos e passivos (em 31/dez/20); Fonte: Itadsa/Planner Corretora.

Para a precificacdo elevamos o desconto de holding de 16,4% (projecdo anterior) para 19,1% na projecdo
atual (Fig.4). Como cendrio, estimamos a continuidade da recuperacédo gradual do resultado das companhias
investidas da Itatsa a partir de 2021, como ocorreu no 2° semestre do ano passado. Temos um preco justo de
R$ 35,00/acdo para o Itai Unibanco (ITUB4) que foi recentemente elevado de R$ 32,00/ac3o, sendo de R$
21,50/acao para DTEX3, elevado de R$ 21,00/ac3o. Para Alpargatas (ALPA4) utilizamos o preco justo de R$
41,25/ac30, acima de R$ 34,00/ac30 da projecdo anterior. O valor da NTS soma R$ 1,2 bilhdo, o da Copagaz
alcanca R$ 1,5 bilhdo e o preco dos demais ativos e passivos liquidos da companhia (base dez/20) alcanca R$
2,4 bilhdes negativo. Desse modo, chegamos a um valor para Italsa, proporcional a estas respectivas
participacdes, de R$ 140,4 bilhdes, equivalente a R$ 16,69/acio, que apds o desconto de 19,1% se traduz no
Preco Justo de R$ 13,50/ac3o.

Andlise de sensibilidade do Desconto versus o Preco Justo. Fizemos uma andlise de sensibilidade, cujos
resultados podem ser vistos na Fig.5 acima, variando o desconto de holding entre 16,0% (piso) e 22,2% (média
de longo prazo) e chegamos a um intervalo de Preco Justo de, respectivamente, R$ 14,02/acio a R$
12,99/ac¢ao, com base nas premissas descritas anteriormente. Entendemos que o potencial de alta para a acao
da Itausa traduz, majoritariamente, a perspectiva para a acdo do Itad Unibanco, a despeito da significativa
melhora do resultado das companhias ndo financeiras. Seguimos com recomendacdo de COMPRA para as
acoes da Itausa (ITSA4) e para as acdes do Itat Unibanco (ITUB4).
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Parametros do Rating da Acao

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

Mario Roberto Mariante, CNPI* Karoline Sartin Borges, CNPI
mmariante@plannercorretora.com.br kborges@plannercorretora.com.br

Luiz Francisco Caetano, CNPI
lcaetano@plannercorretora.com.br

Victor Luiz de Figueiredo Martins, CNPI
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. 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 autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento") e sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugcao CVM 598/18:

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