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1. INTRODUCAO

Com o processo de globalizacdo da economia mundial, 0 mercado de capitais
tem se tornado um importante meio de intercambio entre paises, facilitando a
abertura das economias nos paises em desenvolvimento e a capitalizagdo das
empresas. Por ser um canal que permite a captacdo de recursos e 0
desenvolvimento das empresas e nacbes, o0 mercado acionario também constitui
uma excelente opcao de investimento para pessoas e instituicdes. Nos ultimos anos,
até a recente crise financeira em meados de agosto deste ano, o mercado acionario
brasileiro estava em forte crescimento (valorizagdo de 97,3%, 17,8%, 27,7% e
32,9% do Ibovespa nos anos de 2003, 2004, 2005 e 2006, respectivamente,
segundo dados divulgados no site da Bolsa de Valores de Sao Paulo). Com isso, o
volume de investimentos estrangeiros no pais bateu recordes, e os numeros de
pequenos novos investidores cresceu a taxas expressivas sob as premissas de

sucessivas altas no indice Bovespa.

O setor financeiro — mais precisamente os bancos brasileiros — também
acompanhava o movimento positivo dos ultimos anos do mercado e acumulava
valorizagdo superior aos investimentos conservadores, como, por exemplo, a
poupanca e os fundos de renda fixa. Os resultados dos bancos brasileiros também
estavam em processo de superacado de recordes, aliados a estabilidade econémica
brasileira e a eficiente gestdo dos bancos nacionais. Como resultado, lucros cada

vez maiores, aquisicoes, fusdes e o aumento da consolidacao do setor no pais.

Porém, em meados de agosto, a economia norte-americana comegou a dar
sinais de instabilidade, fruto do chamado mercado subprime. A crescente taxa de
inadimpléncia do mercado imobiliario norte-americano comegou a refletir
negativamente nos resultados das principais instituicdes financeiras locais, bem
como no humor dos investidores globais. O mercado de capitais cada vez mais
globalizado e interligado comecou a sentir o efeito do pessimismo e dos indicadores

de recessdo da economia mundial.



Diante do cenario de incertezas e pessimismo, o0s investidores -
principalmente os grandes gestores de fundo — comecaram a vender posi¢coes de
acdes em mercados emergentes e aplicar em investimentos mais seguros, como,
por exemplo, em titulos do governo norte-americano. A conseqiéncia deste
movimento depressivo foi a desvalorizacdo excessiva das acoes e das bolsas de
valores em todo o mundo. No Brasil, como nédo poderia ser diferente, o0 mercado
acionario brasileiro acumulou perdas excessivas, e as acdes dos bancos foram as

que mais perderam valor de mercado.

O cenario futuro ainda € incerto; embora a atuacdo conjunta dos Bancos
Centrais das principais economias do mundo tenha surtido efeito e garantido maior
liquidez dos mercados, a desaceleracdo da economia global parece ser cada vez
mais evidente. Por outro lado, muitos economistas afirmam que as crises no
mercado financeiro mundial sdo como ciclos; defendem que os mercados acionarios
estavam excessivamente valorizados e as crises sdo processos naturais de
regulagem de pregos. Concomitantemente, muitos economistas e investidores
defendem que o momento atual é bom para investir, pois muitos ativos estdo com
valor de mercado muito inferior ao real valor das empresas, tendo em vista o seu

potencial de geracao de lucros.

Diante destas premissas, torna-se cada vez mais importante a avaliacdo de
empresas e o calculo do valor economicamente justo para fins de decisdo de

investimento no mercado de capitais.



1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O mercado de capitais esta diretamente interligado com a psicologia de
massa. Os precos das agdes sao definidos por diversos fatores comportamentais,
dentre eles as indicacdes de grandes corretoras, dicas de analisas, cenario
macroecondmico, resultado das empresas e expectativas de ganhos futuros. Apesar
do turbulento cenario atual, analistas, gestores de fundos e investidores preocupam-
se em saber se as acbOes de determinada organizacdo representam um bom
investimento no longo prazo. Para tanto, os analistas estudam e utilizam diversos

métodos para avaliar se o investimento sera lucrativo ou néo.

Uma forma de anadlise é o uso de mdltiplos, os quais sevem para comparar
empresas do mesmo setor. Dessa forma, analistas calculam indices de solvéncia,
rentabilidade e de valor de mercado e, por meio da comparagao entre indicadores de
empresas do mesmo setor, determinam quais organizacbes sdo as mais atrativas

para investimento.

Um problema da avaliagdo por indicadores é que os multiplos de ganhos sao
calculados com base em lucros contabeis, desconsiderando os fluxos de caixa, os
quais sao usados para investimentos que adicionarao valor a empresa no futuro.
Além disso, a avaliacdo por meio de indicadores ndo contempla proje¢cdes quanto
aos resultados da organizag¢ao no longo prazo, focando basicamente o curto prazo.

Outra forma de avaliacdo é o método do Fluxo de Caixa Descontado.
Segundo Copeland (2002), primeiramente faz-se uma estimativa dos fluxos de caixa
futuros da empresa, os quais, num segundo momento, sdo descontados a uma taxa
que reflita o grau de risco. A soma desses fluxos descontados resulta no valor da

empresa.

Considerando as ineficiéncias da avaliagdo por meio dos indicadores, a Itau
Holding S/A sera avaliada pelo método FCD (Fluxo de Caixa Descontado).
Entretanto, ambos os métodos serdo mais bem explicados durante o trabalho, com o
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intuito de tornar mais claros os motivos que fazem da avaliacdo por meio do FCD a

mais importante e confiavel.

Este trabalho busca responder a seguinte questao: as acbes do Banco ltal
representam um bom investimento? Para responder esta pergunta sera realizada
uma avaliacdo do banco pelo método antes mencionado. Sendo assim, espera-se
contribuir na decisdo de investir ou ndo nas acbes da empresa. Portanto, este
trabalho destina-se aos investidores que seguem a linha fundamentalista, que
buscam obter um retorno satisfatério de suas aplicagdes sem expor-se a grandes

riscos e que preferem operar no mercado visando um retorno de longo prazo.

1.2 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho é avaliar as agbes do banco Itau Holding
Financeira S/A utilizando os métodos tradicionais de avaliagao.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Estudar os principais métodos de andlise e avaliacdo de empresas e
escolher o melhor deles para avaliar a organizacao;

b) Coletar dados sobre a empresa e o setor bancario e também dados

macroecondmicos, que servirao de embasamento para a avaliacao da empresa;

c) Verificar o potencial de valorizacdo das acbes do Ital Holding S/A
projetando os resultados futuros da organizacdo de modo a encontrar o seu valor
justo de mercado em dezembro de 2008.
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1. 4 METODO

O presente trabalho tem como premissa descrever o uso do Fluxo de Caixa
Descontado para determinar o valor da empresa para aos acionistas. Com base no
método de observacdo, o estudo de caso realizar-se-a sobre um dos maiores

bancos brasileiros.

Inicialmente, realizar-se-a uma apresentacao da empresa. Apds, sera feita
uma revisao tedrica dos tradicionais métodos de avaliacdo de empresas utilizados
no mercado acionario, com a escolha do mais adequado. Posteriormente, sera
realizada uma analise do setor bancario no Brasil e do desempenho recente do ltau,
de modo a coletar informacgdes que serado utilizadas nas projecdes de resultados da
organizacao. Por fim, far-se-a a avaliacao do Itau, encontrando-se o preco justo das

acoes da empresa em 31 de dezembro de 2008.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Face a recente turbuléncia dos mercados financeiros mundiais e a forte
expansdo do mercado de capitais, principalmente o mercado brasileiro, a
sobrevivéncia e o desempenho positivo dos investimentos de risco demandam o
aperfeicoamento das técnicas de avaliacdo de empresas visando minimizar ao

MAximo 0s riscos inerentes ao processo de tomada de decisao.

Neste capitulo serdo apresentados dois métodos de avaliacdo de empresas
aplicaveis a bancos, entre eles, 0 método do Fluxo de Caixa Descontado e o Método

de Avaliagdo por Multiplos.

Segundo Damodaran (2002), no método de avaliagdo de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), o valor de qualquer ativo é estimado ao se calcular o valor
presente dos fluxos de caixa esperados deste ativo redescontados a uma taxa que
reflete o risco dos fluxos de caixa. No segundo método mencionado anteriormente, o
valor de um ativo é calculado em relacdo a precificacdo de ativos similares no
mercado, comparando indices financeiros que medem o desempenho dos ativos.
Existem ainda outros métodos, como Valor Econémico da Empresa, Avaliagao por
Dividendos, Avaliacao pelo Valor de Mercado, etc..

Entretanto, os mais utilizados sdo o FCD e a Avaliacao por Multiplos. Nao se
pode afirmar qual é o melhor método, pois cada um pode mostrar-se mais
adequado, conforme as caracteristicas da empresa a ser avaliada, seu setor de
atuacao, as variaveis macroecondmicas, a disponibilidade de informagdes, entre
outros fatores. Alguns autores sugerem a utilizacdo de mais de um método para

avaliar uma empresa, de forma que um complemente o outro.

Como o objetivo deste trabalho € avaliar uma instituicdo financeira, é
importante explicar as metodologias mais utilizadas. Além disso, através da analise

das metodologias, sera escolhido o mais adequado para a avaliacao do banco Itau.
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2.1 AVALIACAO POR MULTIPLOS

O método de avaliagdo por multiplos tem como premissa basica a idéia de
que o valor da empresa podera ser o multiplo do seu lucro, o multiplo de suas
receitas ou multiplo do valor contabil ou de reposicdo. Por meio da avaliagdo
relativa, busca-se encontrar ativos que sao baratos em relagdo a ativos similares, de
preferéncia comparando ativos do mesmo ramo de atividade. Para comparar ativos
diferentes, €& necessario que o0s valores envolvidos sejam primeiramente

padronizados. A padronizacdo pode ocorrer de diversas maneiras, dentre elas:

a) multiplos de lucro
* Preco/Lucro por Acao
* Preco/LAJIR
* Preco/EBIT
* Preco/EBITDA

b) maltiplos de valor contabil ou de reposicéo
* Preco/Valor Patrimonial do Ativo

* Preco/Custo de Reposicao do Ativo

c) multiplos de receita
* Preco/Vendas

O objetivo de padronizar indices de ativos similares é de realizar uma média
do setor e identificar quais deles estdo abaixo ou acima da média, ou seja, caros ou
baratos. Segundo Damodaran (2002), caso um ou mais multiplos sejam muito
diferentes das médias do setor, € preciso analisar os motivos que levaram a tais

desvios das médias setoriais.

Além disso, conforme Damodaran (2002), a simples escolha de ativos
similares ou de um mesmo setor da economia pode apresentar falha na avaliagao se
estes nao tiverem fluxos de caixa, riscos, potenciais de crescimento e padronizacao

de precos. Nao obstante, as diferencas de tratamentos contabeis utilizados de um



14

pais para outro e 0 ndo reconhecimento da inflacdo sdo exemplos de falhas que
podem ocorrer no uso deste método. Outro aspecto que pode dificultar a aplicacao

do método é o niumero pequeno de empresas de um setor.

Um dos motivos da popularidade deste método é a simplicidade e quantidade
menor de premissas em relagdo ao método de fluxo de caixa descontado. No
entanto, muitas sdo as criticas feitas a analise por meio dos multiplos. Conforme
Benninga (1997, p. 306), “quando avaliamos com multiplos, estamos sendo
avaliados sobre 0 que determina os precos. Isto significa que ndo temos teoria que
nos guie a melhor escala observada de precos de mercado: através dos ganhos

liquidos, receitas antes da tributacédo (EBIT), vendas ou reservas de valores”.

Para Copeland (2002, p. 71), apesar da avaliacao por multiplos funcionar em
situacdes simplificadas, pode mostrar-se falha em determinadas situagdes:

a) diferentes tratamentos contdbeis dados a estoques, depreciagdo e outros
itens dificultam a mensuracao do retorno incremental sobre o investimento de
forma constante entre empresas;

b) a inflacdo distorce a relagdo dos ganhos contabeis com o fluxo de caixa;

¢) o modelo contabil procura captar cada ciclo em uma razao de Prego/Lucro,
deixando, assim, de considerar variagdes internas de cada periodo;

d) o padrao de investimentos e seus respectivos retornos ndo é simples ao
ponto de serem os investimentos feitos em um ano e proporcionarem retornos
constantes em todos os anos subseqientes;

e) o nivel-base de ganhos precisa ser normalizado para eliminar todos os
itens que ndo sejam recorrentes.

2.2 AVALIACAO PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O método de avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD) relaciona o
processo de estimativa de fluxos de caixa a necessidade de ser feita a equiparacao
dos fluxos as taxas de desconto. O modelo leva em consideragdo o valor de um

ativo com o valor presente dos fluxos de caixa projetados.
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Segundo Copeland (2002, p. 159), a avaliagcdo pelo método do FCD, deve
seguir 0s seguintes passos:

- analisar o desempenho histérico
- projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo de caixa
- estimar o custo de capital

- calcular e interpretar os resultados

Segundo Damodaran (2002), o valor de qualquer ativo € funcdo de trés
variaveis: o quanto ele gera de fluxos de caixa, quando os fluxos de caixa ocorrem, e

o nivel de incerteza associada a esses fluxos de caixa e pode ser calculado através

da féormula:
T=n
Valor=3 _FC;
T=1 ( 1 + T ) t
Onde:

n = numero de periodo de vida do ativo

t = periodo

FC; = fluxo de caixa no periodo t

r = taxa de desconto que reflete o nivel de risco dos fluxos de caixa esperados

Damodaran (2002) faz uma comparacéao importante das duas formas de fluxo
de caixa descontado, um através da avaliagcdo do investimento usando capital
préprio e segundo através da avaliagdo de toda a empresa, incluindo o capital
préprio e o capital de terceiros. Embora os dois métodos descontem fluxos de caixa
esperados, os fluxos de caixa relevantes e as taxas de desconto sdo diferentes em
cada um deles. O primeiro € chamado de avaliacdo de agdes e o segundo é
chamado de avaliagdo da empresa, ou método de fluxo de caixa descontado
empresarial. Conforme mencionado anteriormente, segue abaixo o detalhamento de

cada método de fluxo de caixa descontado:
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a) Fluxo de Caixa Descontado Empresarial: também conhecido como Fluxo de
Caixa da Empresa ( CFF — Cash Flow to Firm ), é calculado pelo Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital).
Weighted Average Cost of Capital). Os fluxos de caixa residuais a serem
descontados sdo considerados apds o pagamento de todas as despesas
operacionais, imobiliza¢des e impostos, porém antes do pagamento de juros
e de principal das dividas. O WACC é composto de capital de terceiros de
capital proprio e expressa o custo dos componentes de financiamento
utiizados pela empresa com os respectivos pesos conforme suas
proporgcdes de valor de mercado. A estrutura de capital de uma empresa é
composta por diferentes fontes de financiamento e cada uma dessas fontes
tem uma taxa exigida. Cada tipo de fundo tem uma propor¢édo em relacao
ao seu total, sendo que a ponderagao das taxas reflete tais proporcées. Os
pesos devem fechar o total de 100%. A férmula de célculo pode ser

expressa pela seguinte equacao:

T=n
Valor =5 _FCparaaempresa;
= (1+wWAcC)'

Onde:

n = nimero de periodo de vida do ativo

t = periodo

FC para a empresa; = fluxo de caixa esperado para a empresa no
periodo t

WACC =Custo Médio Ponderado de Capital

b) Fluxo de Caixa Descontado Patrimonial (DCF Patrimonial): também
denominado Fluxo de Caixa dos Acionistas (CFE — Cash Flow to Equity)
calcula o valor das acbes da empresa, descontando-se os fluxos de caixa
esperados do capital préprio pelo custo do capital préprio. Os fluxos de caixa
residuais a serem descontados sdo considerados apds atender todas as

despesas, as obrigacdes tributarias, as necessidades de investimento e o
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pagamento do principal e de juros. O capital proprio é a taxa de retorno
exigida por investidores da empresa em acgodes. A férmula de calculo pode ser

expressa pela seguinte equacao:

T=n
Valor = ) FCdo capital proprio
= (1+Ke)'

Onde:

n = vida util do ativo

t = periodo

FCdo capital proprio; = fluxo de caixa esperado do capital préprio no
periodo t

Ke =Custo do Capital Proprio (CAPM)

Uma importante caracteristica dos modelos de FCD é que eles nao se limitam
aos fluxos gerados no curto prazo, pois ndo servem para medir o desempenho da
organizacdo. Isso, porque as empresas podem, por exemplo, postergar
investimentos em ativos fixos para melhorar o fluxo de caixa no curto prazo. Desse

modo, o FCD contempla os fluxos futuros visando o longo prazo.

Conforme mencionado anteriormente, para calcular o valor dos fluxos de
caixa descontados, deve-se projetar os resultados da empresa e determinar a
duragao do numero de anos da previsao e o seu detalhamento. Geralmente, faz-se
uma previsao detalhada para alguns anos e, para o restante da vida da empresa, é
usada uma férmula simplificada do valor da empresa na perpetuidade. Sendo assim
o valor da empresa pode ser melhor determinado através da soma do valor presente
dos fluxos de caixa durante o periodo de previsdo explicita e do valor presente dos

fluxos de caixa apds o periodo de previsao explicita (perpetuidade).:
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Copeland (2002) afirma que o periodo de previsdo explicita deve ser longo o
bastante para que a companhia tenha chegado a estabilidade ao fim dele. Tal

estabilidade pode ser caracterizada, segundo o autor, quando a empresa:

a) obtém uma taxa constante de retorno sobre todo o novo capital investido
no decorrer do periodo;

b) gera retorno constante sobre seu nivel basico de capital investido;

C) cresce a uma taxa constante e reinveste em si mesma, todo ano, uma

proporcao constante de seus lucros operacionais.

d) projeta um crescimento do periodo do valor continuo como sendo préximo

a taxa de crescimento da economia

2.2.1 Taxa de Desconto

Apos o calculo dos valores dos fluxos de caixa livre, é necessario que se
encontre a taxa que ird converter esses fluxos em valor presente. O custo médio
ponderado de capital (WACC) € a taxa usualmente utilizada para essa conversao.
Segundo Copeland (2002, p. 205), a estimativa do custo de capital deve:

a) compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de
capital — endividamento, capital social, etc. —, uma vez que o fluxo de caixa
livre representa o caixa disponivel para todos os fornecedores de capital;

b) ser computada apos os impostos devidos pela empresa, uma vez que o
fluxo de caixa livre é declarado apés os impostos;

c) utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas reais e da
inflagéo previstas, ja que o fluxo de caixa livre previsto € expresso em termos
nominais (ou reais, se os efeitos inflacionarios forem corretamente removidos
dos fluxos de caixa que estao sendo previstos);

d) ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital,
uma vez que cada um deles espera um retorno que remunere 0 risco
assumido;

e) empregar as ponderagcbes de valor de mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos econémicos
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de cada tipo de financiamento, ao passo que os valores escriturais nao
costumam fazé-lo;

f) estar sujeita a mudancgas durante o periodo de previsédo do fluxo de caixa,
por causa de mudancgas previstas da inflagdo, do risco sistémico ou da
estrutura de capital.

A férmula geral para estimativa do WACC apds impostos é simplesmente a
média ponderada do custo marginal apds impostos de cada fonte de capital:

WACC = Ky, (1-Tc) (B/V) + Kp (P/V) + Ks (SIV)

Onde,

Ky = rendimento antes de impostos esperado pelo mercado até o vencimento do

endividamento irretratavel e ndo-conversivel

T, = a aliquota tributaria marginal da entidade objeto da avaliagéo

B = valor de mercado do endividamento e juros

V = valor de mercado da entidade objeto de avaliagcédo (V=B + P + S)

K, = custo apds impostos do capital no que toca ao capital preferencial néo
resgatavel e nao-conversivel (0 que é igual ao custo antes de impostos do capital
preferencial na auséncia de deducoes relativas a impostos devidos pela empresa
sobre dividendos preferenciais)

P = valor de mercado das agdes preferenciais

Ks = custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo mercado

S = valor de mercado das agdes ordinarias

O WACC é o custo total do capital investido e corresponde a uma média

ponderada do custo do capital de terceiros e do custo de capital proprio. Segundo
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Copeland (2002), o calculo do WACC deve seguir trés passos: desenvolvimento das
ponderagdes de valor do mercado para a estrutura de capital; estimativa do custo de
oportunidade do financiamento nao-acionario; e estimativa do custo de oportunidade
do financiamento acionario. O terceiro passo merece atencao especial por ser de
mais dificil estimativa, ja que ndo pode ser observado diretamente no mercado. Os
modelos recomendados por Copeland para realizar essa estimativa sdao o de
precificacao de bens de capital (CAPM), que sera utilizado nesse trabalho, tendo em
vista o predominio de capital proprio na geracdo de caixa das instituicoes

financeiras.

O CAPM indica que a taxa de retorno esperada de qualquer ativo deve ser
igual a taxa de retorno de um ativo livre de risco mais um prémio (agio) pelo risco de
mercado multiplicado pelo coeficiente Beta (b), e é matematicamente expresso

conforme segue:

Ke=r;+B(Rm—1¢)

Onde:

Ke = custo de capital proprio ou taxa requerida de retorno para o titulo;
I; = taxa de retorno do ativo livre de risco;

B = coeficiente Beta (risco sistémico da empresa);

R, = taxa de retorno da carteira de mercado;

( Rm — ) = prémio por unidade de risco de mercado;

O modelo CAPM esta baseado em trés aspectos: valor puro do dinheiro no
tempo; recompensa por assumir o risco sistematico; e o nivel de risco sisteméatico. O
valor puro dinheiro no tempo é medido pela taxa livre de risco, que é a recompensa
exigida por simplesmente aguardar pelo retorno sem assumir risco. Ja a recompensa
por assumir risco sistematico é medida pelo prémio por risco de mercado, que é a
recompensa para se um nivel médio de risco sistematico. O nivel de risco
sistematico € medido pelo Beta, que mostra o nivel de risco sistematico presente em

determinado ativo comparado a um ativo médio.
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A taxa livre de risco pode ser determinada utilizando-se titulos do governo
americano: Treasury bills, Treasury bonds de 10 anos e Treasury bonds de 30 anos.
Copeland (2002) recomenda o uso da taxa dos T-bonds de 10 anos por diversos
motivos: taxa de longo prazo que se aproxima da duracdo do fluxo de caixa da
empresa a ser avaliada; aproxima-se da duracdo da carteira indice no mercado de
capitais; e € menos suscetivel a mudancas imprevistas da taxa de inflacdo e o agio
pela liquidez embutido nas taxas de 10 anos pode ser um pouco menor do existente
em titulos de 30 anos. O agio pelo risco de mercado pode ser baseado em dados

histéricos ou em estimativas que procuram prever o futuro..

Em relagdo ao coeficiente Beta ([3), Copeland (2002), afirma que no que se
refere as empresas com cotacées em bolsa, a utilizacdo de estimativas de beta
publicadas é a melhor abordagem. Pode-se utilizar também o beta médio setorial, o
qual costuma ser mais estavel e confiavel. Também importante é a remocao da

alavancagem do beta publicado antes de utiliza-lo na avaliagéo.

2.3 AVALIACAO DE BANCOS

A determinagao do valor das instituicées financeiras difere do célculo do valor
das empresas em funcéo das caracteristicas proprias a natureza de suas operacdes
e aos riscos envolvidos na atividade bancaria. Os riscos existentes — risco de
crédito, risco de taxa de juros e risco de liquidez — sédo regulados por normas
técnicas de administracdo de ativo e passivo, emitidas pelo Banco Central, que

buscam minimiza-los.

Segundo Copeland (2002, p. 433), a avaliacdo de bancos é conceitualmente
dificil:
Alguém que esteja de fora terd grande dificuldade em determinar a

qualidade da carteira de empréstimos, medir o volume dos lucros contabeis

atuais que pode ser atribuido a um descasamento das taxas de juros (por
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exemplo, a diferenca entre 0 que se ganha em empréstimos concedidos a
taxas de longo prazo e os depésitos remunerados com taxas de curto prazo)
e compreender que unidades de neg6cios movem o potencial de lucros do
banco.

A maioria dos bancos pode ser dividida em trés unidades de negdcio
fundamentais: um banco de varejo que pode ter apenas 20 centavos de
empréstimos concedidos para cada délar em depdsitos, um banco de atacado
com apenas 20 centavos de depdsitos para cada délar de crédito concedido e
uma tesouraria que fica entre os dois bancos e realiza atividades prdprias,
como a negociagdo de titulos. Os recursos excedentes gerados pelo banco
de varejo podem ser emprestados para o mercado ou ao banco de atacado.
Se concedidos internamente, a taxa creditada ao banco de varejo e a taxa
debitada do banco de atacado serdo precos de transferéncia cruciais. Se o
preco creditado ao banco de varejo for muito elevado, este parecera mais
lucrativo — e vice versa. E fundamental que se estabeleca um prego correto
de transferéncia para determinar se o banco deve alocar seus recursos

marginais ao banco de varejo ou ao banco de atacado.

O negobcio bancario tem seu foco na expansao dos empréstimos e de outros

ativos. Segundo Niyama (2000), as principais operacdes de um banco comercial

sao:

a) aplicacdes em titulos e valores mobiliarios;
b) operacdes de crédito;

c) captacao de depositos a vista e a prazo;
captagao de poupanca;

e) gestado de recursos de terceiros;

A gestdo de ativos e de passivos deve buscar manter um spread positivo

entre a taxa de juros recebida sobre a aplicagéo e o custo dos juros sobre o dinheiro

captado, seja no mercado ou através de depositos.

Para que a margem de lucro, obtida fundamentalmente pela diferenca entre a

captacdo de recursos e sua aplicacdo seja elevada, os bancos devem operar com

um nivel mais baixo de liquidez. O baixo nivel de liquidez pode resultar no maior
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descasamento de prazos de captacao e aplicacdo de recursos. Em contrapartida, se
0s bancos optam por manter niveis mais elevados de liquidez, devem operar com

uma margem de lucratividade menor.

Tendo em vista que a atividade basica de um banco é prover empréstimos
aos seus clientes, no caso do Banco Itau, por exemplo, as receitas provenientes de
intermediagcées financeiras representam cerca de 75% da receita total da
organizacao, ha também de se levar em conta o risco de inadimpléncia, ou risco de

crédito, que € o risco de o tomador do crédito ndo honrar com seus cCompromissos.

2.4 PARTICULARIDADES CONTABEIS DE BANCOS PARA FINS DE
AVALIACAO

No Brasil, a regulamentacao da contabilidade bancaria é feita pelo Plano
Contabil de Instituicdes Financeiras (COSIF), elaborado pelo Banco Central que é o

orgao controlador do sistema bancario.

Copeland, (2002, p. 438), colocam que a estrutura de prazos das taxas de
juros & um dos fatores que leva a dificuldade de avaliacao de bancos, e afirmam o

seguinte:

E dificil determinar a qualidade de suas carteiras de empréstimos,
descobrir que porcentagem de seus lucros contabeis resulta de
ganhos decorrentes do descasamento de taxas de juros e
compreender que unidades de negocios estido criando ou destruindo
valor.

Segundo Mendes (2004) é importante fazer referéncia a algumas operacdes
que precisam ser ajustadas de forma a adaptar a contabilidade societaria para se
fazer uma avaliacdo com base no valor. Sao elas:

a) Leasing;

b) Provisao para Créditos em Liquidacao Duvidosa (PCLD);
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c) Titulos;

d) Juros Sobre o Capital proprio

O total do ativo deve contemplar o valor presente das operacdes de leasing,
sendo necessario um ajuste de contas para que isso seja atendido. Normalmente
essas operacdes sdo contempladas no ativo permanente, no entanto deveria ser
registrada como uma compra financiada, ou seja, um financiamento concedido ao

invés de entrar no ativo permanente.

a) Provisdo para Crédito de Liquidacdo Duvidosa (PCLD): esse tipo de
operacao € uma expectativa de perda ndo ocorrida, sendo considerada um tipo de
perda que afetara o caixa em outro exercicio. Isso significa que € uma estimativa de
perda que pode ndao se concretizar e, se assim ocorrer, ha o que se chama de
reversao de provisdo. Por ser uma expectativa de perda, sé havera reducao do valor
para o acionista quando for ocorrida de fato. Sendo assim, ndo se deve considerar a
PCLD no calculo do valor de um banco pelas metodologias de DCF patrimonial e do
EVA™ pelo fato de impactar indevidamente o Patrimdnio Liquido a ser remunerado
com a possibilidade de perda de valor. Deve-se considerar, entretanto, as perdas
efetivamente ocorridas no periodo, que sao registradas nas Notas Explicativas das
Demonstracdes Contabeis.

b) Titulos: nas instituicdes financeiras, o registro e a avaliacao contabil de
titulos e valores mobiliarios para instituicbes financeiras sdo regulamentados pela
Circular 3.068 do Plano Contabil das Instituicbes Financeiras do SFN (COSIF)
Conforme ¢é estabelecido nessa norma, os titulos sdo classificados em trés
categorias: titulos para negociacgao, titulos disponiveis para venda e titulos mantidos
até o vencimento. Os titulos para negociacao sao ajustados a valor de mercado com
reconhecimento da receita pela sua valorizagdo. Os titulos disponiveis para venda
tém a receita reconhecida quando sado vendidos. Ja os titulos mantidos até o
vencimento mantém o custo histérico. Como as instituicbes financeiras utilizam

estratégias de protecdo contra os riscos de descasamento de prazos, taxas e
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moedas, utilizando esses titulos, ha necessidade de fazer ajustes no ativo, no
patriménio liquido e nas receitas para fins de avaliagcéo.

c) Juros sobre o capital proprio: a deliberacdo da CVM n® 207/96 dispde o
seguinte: Os juros pagos ou creditados pelas companhias abertas, a titulo de
remuneracao do capital proprio, na forma do artigo 92 da Lei n® 9.249/95,devem ser
contabilizados diretamente a conta de Lucros Acumulados, sem afetar o resultado

do exercicio.

Conforme essa deliberacao, a contabilizacdo dos juros sobre o capital préprio
deve ser feita mediante o registro como despesa financeira. Para nao afetar o
NOPAT (lucro operacional liquido), ha a sua reversdao. Essa despesa deve ser
tratada como custo do capital préprio.

O custo do capital préprio deve ser calculado pelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model) da seguinte forma:

Ke={[Rf+b(Rm-Rf]-aUSA}+RB

Onde:

Ke = custo de capital proprio ou taxa requerida de retorno para o titulo (real);

Rf = taxa de retorno do ativo livre de risco (T — Bonds (EUA));

B = coeficiente Beta (risco sistémico da empresa);

Rm = taxa de retorno da carteira de mercado americana (S&P 500); a USA =
inflacdo dos EUA;

RB = Risco Brasil.



26

2.5 METODO DE AVALIACAO UTILIZADO

Considerando a reviséao bibliografica realizada acerca dos principais métodos
de avaliacao utilizados no mercado, decidiu-se pelo uso do FCD como instrumento
apropriado para encontrar o retorno que um gestor ou investidor podera ter caso
adquira acbes da empresa Itau Holding S/A. Dentre os motivos para a escolha,
pode-se citar o fato de o FCD fornecer uma medida do valor intrinseco do
investimento, ja que, segundo Copeland (2002), a criagao de valor para o acionista
no mercado de capitais pode ligar-se a alguma medida de valor intrinseco. Cabe
salientar, ainda, que as mudancas de valor ocorridas nos precos das acdes estao
mais relacionadas as mudancas das expectativas em relacdo ao futuro. Como a
avaliagdo por meio de multiplos trabalha com valores absolutos, a utilizagdo desse
método pode levar a uma avaliacao incorreta do investimento. Pode-se citar também
que o mercado foca os resultados econémicos das empresas e ndao apenas 0S
lucros contabeis e concentra-se principalmente nos resultados de longo prazo. Tais
premissas corroboram a escolha do método do FCD, o qual trabalha com
expectativas, fluxos de caixa e foca os resultados de longo prazo.
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3 A EMPRESA

O Banco Itau Holding Financeira S/A (Itad) é o segundo maior banco privado
do pais em termos de Ativos Totais, somando R$ 343,9 bilhdes (dados do primeiro
semestre de 2008). Possui 2.854 agéncias de servicos em todo Brasil e
aproximadamente 13,6 milhdes de clientes ativos. Conta também com cerca de
23.892 caixas eletronicos e 751 Postos de Atendimento Bancario (PABs). Além
disso, 0 banco mantém importante presencga no exterior, como as agéncias de Nova
lorque e llhas Cayman, do Banco Ital Buenos Aires, da subsidiaria Itaubank, o
Banco Itau Europa e Banco ltau Europa Luxemburgo (ambos controlados pela
ltausa).

O banco se divide em 4 diferentes segmentos de atuacgao: Ital Banco: Atua
junto aos correntistas e os servicos oferecidos sdo: Banking; Cartdes — Correntistas;
Seguros, Previdéncia e Capitalizacédo; e Gestao de Fundos e Carteiras. O Itau BBA,
outra empresa da Holding, é o maior banco de atacado do Brasil, constituido a partir
da associacdo dos bancos Ital e BBA Creditanstalt. Focado no segmento
corporativo, atua no mercado de capitais e com operacoes estruturadas. Além disso,
0 grupo ainda possui a ltaucred que é a plataforma para nao correntistas. Engloba o
financiamento de veiculos e a também a Taii (financeira do grupo), criada em 2004

com o objetivo de oferecer crédito rapido, simples e sem burocracia.
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Figura 1 — Perfil do Banco Itau Holding Financeira
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3.1 HISTORIA

O Banco ltau iniciou suas atividades em 1945, tendo sido fundado por Alfredo
Egydio Souza Aranha, o qual o denominou de Banco Central de Crédito. Na época,
a instituicao foi criada com o capital minimo exigido pelo governo, sendo, a época,
apenas mais um entre os 237 novos estabelecimentos financeiros que surgiram no
pais. Inicialmente tendo apenas uma agéncia e seis caixas, as atividades foram
iniciadas com somente doze funcionarios, os quais dividiam as tarefas de
pagamentos e recebimentos. Em 1959, Alfredo Egydio percebeu que a economia
estava se expandindo e o banco precisava mudar para acompanha-la. Foi entdo que
convidou Olavo Egydio Setubal para participar das atividades — quando ja se
denominava Banco Federal de Crédito —, visando tracar os novos rumos da

empresa.

Com a morte de Egydio Setubal, em 1961, Eudoro Villela, seu genro, é eleito
presidente do banco, e as mudancas comecam a surtir efeito, tendo como primeira
medida a implantacéo de circulares e a administracdo centralizada.
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Em 1964, quando ainda nenhuma fusdao ou incorporacdo entre bancos de
médio e grande porte havia sido realizada, o Federal de Crédito e o Banco ltad,

fundado em 1944, anunciaram a fuséo.

O ltau pertencia a um grupo de Minas Gerais, com origem em ltad de Minas,
liderado por José Balbino Siqueira. Era um banco idéneo, sélido, sem ativos
problematicos, com forte penetracao na clientela rural. Apés a fusao, surgiu o Banco
Federal Ital S/A, com 134 agéncias em cinco estados e capital social de US$ 4,2

milhoes.

Até 1974 foram feitas mais cinco incorporacdes de outras instituicoes
financeiras, e ao final das mesmas foi adotado definitivamente o nome Banco Itau
S/A. Sua rede era de 561 agéncias e estava situado entre os 500 maiores bancos do
mundo. Com as incorporacdes, o ltal — até entdo um banco médio — comecou a
crescer rapidamente e tornar-se cada vez mais competitivo no mercado, assumindo
as primeiras colocacdes entre os maiores bancos privados. Um dos principais
fatores que o diferenciou no mercado foi o posicionamento estratégico de marketing
focado em tecnologia avancada, tendo sua imagem associada a este atributo, sendo

assim um banco reconhecido como referéncia em vanguarda tecnolégica.

A década de 90 foi, para o ltau, registrada como um marco em conquistas de
aquisicoes de instituicbes publicas e expansdes internacionais como: Banco Baner,
conquistando assim a lideranga de mercado no Rio de Janeiro, Bemge, onde
também se tornou lider de mercado em Minas Gerais e na Argentina com a
expansao do Mercosul o ltau criou o Banco Ital Argentina, aproveitando a infra-
estrutura montada na época da criacdo da agéncia Buenos Aires. Em 1998,
ampliando ainda mais suas operacées no mercado argentino, o ltal adquiriu o
Banco Buen Ayre, com perfil de atuacao no segmento pessoa fisicas de média e alta
renda. A fusdo entre o Banco ltau Argentina e o Banco de Buen Ayre deu origem ao
Banco Itau Buen Ayre.

Ja a partir do ano de 2000, o Itau continuou com sua estratégia de aquisicoes
de instituicbes financeiras publicas e privadas, onde em 2002 teve um marco
especial pela associagcdo com o grupo controlador do Banco BBA-Creditanstalt S.A.
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(BBA). O Itau e o BBA iniciaram em 10 de marco de 2003 as opera¢des do Banco
Itai BBA S.A. sendo o maior banco de atacado do pais até os dias de hoje. Para um
melhor gerenciamento dos negécios, concedendo maior autonomia operacional para
os seus diversos segmentos internos e possibilitando maior transparéncia nas
demonstracdes financeiras, o entdo Banco Itad S.A. anunciou também uma
reorganizacao societaria, que culminou na criacao do Banco Itau Holding Financeira
S.A., instituicao financeira que incorporou em 24 de margo de 2003 a totalidade das
acOes do Banco Itau S.A. Logo em seguida, anuncia uma alianca estratégica com a
Fiat Automoéveis S.A., concluida com a aquisicdo de 99,99% do capital total do
Banco Fiat S.A. por intermédio do Banco Itau S.A.

No ano de 2004 o Banco teve acdes importantes como a criacao da financeira
TAIl, na area internacional, o ltali inaugurou sua primeira agéncia no Japdo, em
Tdquio e no segmento de cartdes de crédito aumentou sua participagéo acionaria na
Credicard, tornando-se assim lider no segmento no pais. J& em 2006, o banco
assumiu as operacoes do BankBoston no Brasil e em alguns paises da América do
Sul, tais como Chile, Uruguai e Argentina, ampliando ainda mais a presenga no

cenario internacional.

Em 2007, os recursos investidos em informatica totalizaram R$ 1.858 milhdes.
Os clientes realizaram 2,74 bilhdes de transagdes no auto-atendimento — a rede de
caixas eletrdnicos responde por mais de 40% das operacbes de conveniéncia
realizadas diretamente pelos clientes, superando 1 bilhdo de transacdes. Os
acessos por computador, disponiveis para 4,8 milhdes de clientes cadastrados,
somaram 744 milhdes. No total, 857,2 milhdes de operacdes efetuaram-se por
telefone, fax, sistema de débito automatico e compras com cartao de débito.

3.2 UNIDADES DE NEGOCIO

As unidades de negécio do grupo dividem-se em agéncias, postos de
atendimento bancario (PAB’s) e também através dos caixas eletrénicos. Em 30 de
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setembro de 2008, a rede compreendia 2.854 agéncias, 751 PAB’s e 23.892 caixas
eletrénicos, conforme ja mencionado anteriormente.

Embora a rede seja de ambito nacional, as agéncias apresentam forte
concentracao no sudeste do Brasil. A rede de agéncias funciona como uma rede de
distribuicdo de todos os produtos e servicos fornecidos aos clientes. Também sao
oferecidos cartdes de crédito, planos de seguro e planos de previdéncia privada nas

agéncias.

O leque de produtos e servigos fornecidos nos PAB’s pode ser o mesmo de
uma agéncia de servicos completos ou mais limitados, de acordo com o tamanho do
cliente corporativo e suas necessidades. Os PAB’s constituem uma alternativa de
baixo custo a abertura de agéncias de servicos completos.

Em relacdo aos caixas eletrdnicos, os clientes podem realizar quase todas as
operagOes de conta corrente nos terminais. Os caixas eletrénicos sédo alternativas de
baixo custo aos servicos executados por funcionarios e proporcionam pontos de

atendimento a custos significativamente inferiores aos das agéncias.

3.2.1 Presenca no Exterior

O Itad possui marcante presenca no exterior em unidades estrategicamente
posicionadas nas Américas, Europa e Asia, que permitem importante sinergia no
financiamento ao comércio exterior, na colocacdo de eurobonds, na oferta de
operacdes financeiras mais sofisticadas (Notas Estruturadas) e em operagdes de
private banking no Banco Itau Europa Luxemburgo.

O Banco esta instalado em Nova York (agéncia Nova York), Cayman
(Agéncia Grand Cayman), Lisboa e Londres (Banco ltau Europa), Buenos Aires (ltau
Buen Ayre), Toéquio e agora na China (ltau BBA).

Nos Estados Unidos, o Itad mantém o status de Financial Holding Company,
conferido pelo Federal Reserve Board - apenas dois bancos na América Latina
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detém essa qualificacdo até o momento. Esta, assim, autorizado a operar em
condicbes de igualdade com as demais instituicbes financeiras daquele pais.
Concedida em 2002, a qualificacao foi determinada pelo alto nivel de capitalizacao,.
Além disso, a qualidade superior da administracdo, o histérico das operagdes
desenvolvidas no Brasil, a experiéncia e capacidade de estabelecer atividade
bancaria nos EUA, bem como pela existéncia de controles e praticas consolidadas
de compliance, asseguram o ltat dentro dos padrées exigidos pela legislagao norte-

americana, tanto em suas operagdes no Brasil quanto nos paises em que atua.

3.3 SEGMENTACAO

Observando uma estratégia de segmentagdo adotada ha mais de 20 anos, o
Ital dispde de estruturas, produtos e servicos desenvolvidos para atender as
necessidades especificas dos mais diversos perfis de clientes, incluindo pessoas
fisicas e microempresas, pequenas empresas, médias empresas, poder publico,
investidores institucionais, pessoas fisicas de alta renda e clientes com elevado

patriménio financeiro.

Além disso, o ltal também administra negécios de underwriting, custodia,
corretagem de valores mobiliarios, cartbes de crédito, consorcios, seguros,
capitalizacdo e previdéncia privada, financiamento de veiculos e operacbdes de

financiamentos para nao-correntistas das classes econémicas "C" e "D".

3.3.1 Varejo

A ampla rede de atendimento e uma vasta gama de produtos e servicos sao
0s pontos centrais de um dos principais negécios do Banco Itau: o varejo, que

atende prioritariamente pessoas fisicas e, em menor extensao, microempresas.
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Neste segmento, a qualidade no atendimento esta presente em todas as
formas de contato com o Banco, o que tem aumentado cada vez mais a importancia
dos canais de auto-atendimento, que incluem os Caixas Eletrénicos Itau, o
atendimento por telefone e via internet (ltal Bankfone e Bankline).

Nas agéncias, outro importante canal de acesso a produtos e servigcos
bancarios, o ltal conta com equipes preparadas para buscar solugcées que atendam
as necessidades dos nossos clientes.

Por isso, da mesma maneira que atendemos as necessidades bancérias
tradicionais, como conta corrente, poupanca e certificados de depdésito, também
oferecemos cartbes de crédito, seguro de residéncia, vida e acidentes,
financiamento de automoéveis, planos de previdéncia privada, administracdo de
ativos e planos de capitalizacdo. Os produtos para este segmento abrangem ainda

cheques especiais e empréstimos pessoais.

3.3.2 Itau Personnalité

Criado em 1996, de forma pioneira no setor bancario brasileiro de alta renda,
o ltau Personnalité é o segmento do Banco Itau especializado no atendimento a
pessoas fisicas com renda acima de R$ 5.000 mensais ou investimentos superiores
a R$ 50.000.

Com uma rede de mais de 80 agéncias independentes, o Ital Personnalité
oferece aos clientes assessoria financeira individualizada, prestada por gerentes
capacitados, e um portfélio de produtos e servicos direcionado as suas
necessidades mais especificas.
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3.3.3 Poder Publico

O Banco Ital possui uma estrutura exclusiva para 6rgaos publicos das
esferas federal, estadual e municipal, nos @mbitos Executivo, Legislativo e Judiciario.

Trata-se de plataformas separadas do ambiente da agéncia, onde equipes
com gerentes exclusivos e especialmente capacitados ofertam solugcdes
customizadas para este importante segmento do mercado.

Principalmente no Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parana e Goias, estados
onde adquiriu bancos estaduais privatizados, o Banco ltal tem significativos
volumes de negdcios com 6rgaos publicos.

Estes negécios incluem desde recolhimento de tributos e impostos, servigcos
de cambio, administragdo de recursos de érgaos publicos superior a R$ 5 bilhdes e
pagamento de fornecedores até o pagamento dos salarios de cerca de 1,7 milhdo de

servidores.

3.3.4 Pequenas Empresas

O relacionamento com pequenas empresas € mantido por meio das Unidades
de Pessoa Juridica (UPJ), que atendem as necessidades de negécio de mais de 90
mil empresas com faturamento anual entre R$ 500 mil e R$ 10 milhdes.

As UPJ sao pontos de atendimento estrategicamente localizados nas maiores
cidades brasileiras. Além de areas e infra-estrutura proprias, possuem também
gerentes treinados para oferecer solucdes especificas e aconselhamento detalhado
sobre os produtos e servigos destinados a este segmento.

A carteira para os clientes de pequenas e microempresas consiste
principalmente de empréstimos garantidos com vencimento de até 30 dias,
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empréstimos nao-garantidos, como cheque especial de conta corrente, e

empréstimos de capital de giro parcelados em até 12 meses.

3.3.5 Médias Empresas

O ltau Empresas é direcionado a clientes corporativos de médio porte, com
faturamento anual superior a R$ 10 milhdes. Neste segmento, gerentes altamente
qualificados, alocados em plataformas estrategicamente posicionadas nos grandes

mercados regionais, oferecem atendimento especializado a mais de 28 mil clientes.

Para estes clientes sdo ofertadas solugdes ageis e competitivas, através de
produtos e servicos financeiros como cash management, op¢cdes de aplicagdes,
derivativos, seguros, planos de previdéncia privada, servicos de cambio e comércio
exterior. Desde 2004, com a unificacdo das mesas de cambio e de comércio exterior
com a mesa de clientes, estas duas ultimas areas dispdéem de produtos financeiros

ainda mais sofisticados e inovadores.

Para este segmento também sdo oferecidas carteiras de empréstimo e
financiamento, que englobam operacdes de giro, aquisicdo de bens, leasing,
repasses do BNDES, exportacdo e importacdao, agronegocio, bem como a emissao
de fiangas nacionais e cartas de crédito ao Exterior.

3.3.6 Clientes Institucionais

O Itad consolidou, em 2004, a lideranca na prestacdo de servicos para
clientes institucionais, atingindo volume superior a R$ 150 bilhdes. Destaca-se o
forte crescimento de negbcios de gerenciamento de caixa e todos 0s servigcos

relacionados a conta corrente.
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3.3.7 Itau Private Bank

O Itad Private Bank fornece consultoria a mais de 6 mil clientes pessoas
fisicas detentoras de grande patriménio e suas holdings.

Entre os produtos oferecidos estdo carteiras administradas, fundos de
investimento, acbes, operacdes de tesouraria e previdéncia privada, contando com
alternativas dos mais importantes gestores dos mercados nacional e internacional,
além da intensa utilizacdo da estrutura do Banco Italu para a oferta de solucdes de

planejamento financeiro e tributario.

No mercado local, o Itau Private Bank diferencia-se pela oferta de operacdes
estruturadas, com a utilizagdo de instrumentos de tesouraria com titulos e
derivativos, que agregaram rentabilidade ao portfélio dos clientes. No mercado

internacional, destaca-se pela oferta de investimentos alternativos.

Por meio do Banco Ital Europa Luxembourg, clientes deste segmento podem
aproveitar oportunidades nos mercados acionario, de crédito e de garantias, além de
operacdes com derivativos diretamente nas suas carteiras, notas estruturadas e

novas alternativas de hedge funds.

3.3.8 Crédito ao Consumidor

Em linha com a estratégia de expansao do crédito, desde 2004 o Ital vem
reforcando sua atuacdo na area de crédito ao consumidor por meio de varias
iniciativas e parcerias associadas a marca Taii, que reforcam o compromisso do

Banco com o desenvolvimento do Pais e com a geragédo de empregos.
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A primeira iniciativa neste sentido foi a Financeira Itau (FIT), inaugurada em
junho de 2004, com foco principal no empréstimo pessoal com o Cartdo Taii a
consumidores de baixa renda. Conta atualmente com 110 lojas nos Estados de Sao
Paulo e Rio de Janeiro, devendo chegar a 150 unidades préprias até dezembro.

A Financeira Itau CBD (FIC), cuja operacao iniciou-se em abril de 2005, ja
conta com mais de 200 lojas dentro dos varejistas Pao de Acucar, Extra, Extra
Eletro, CompreBem e Sendas. A parceira com a Companhia Brasileira de
Distribuicdo (CBD) prevé a oferta de produtos e servigos financeiros aos clientes

destes varejistas, com o objetivo de aumentar as vendas e fidelizar o cliente.

Criada a partir da associacao entre o Ital e as Lojas Americanas S.A. (LASA),
para atuar com exclusividade na comercializagao de produtos e servicos financeiros
para os clientes da LASA., a Financeira Americanas Itau S.A. — Crédito,
Financiamento e Investimento (FAI) foi implementada em julho de 2005 e conta com
mais de 190 lojas Taii dentro das Lojas Americanas e Americanas Express, bem
como lojas independentes de rua.

Com estas iniciativas e parcerias, o Itau devera finalizar o ano de 2005 com
mais de 600 pontos de venda da marca Taii, reforcando a posicado do Banco neste

importante segmento de mercado.

3.3.9 Grandes Corporacoes

A qualidade dos relacionamentos e a sofisticacdo dos produtos e servicos sdo
dois importantes diferenciais do Banco Itau BBA, empresa criada pela fusdo do
Banco Ital e do Banco BBA Creditanstalt no final de 2002 para oferecer solucoes
cada vez mais completas, eficazes e rentaveis aos mais de 800 grandes grupos

econdmicos clientes da nova instituicdo.

O Banco Itat BBA conserva os principios basicos que sempre nortearam as
atividades dos dois bancos. De um lado, o foco na qualidade do relacionamento, a
qualificacao profissional, a sofisticacdo de produtos e servicos, o ambiente agil e
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flexivel do antigo BBA; do outro, a base sélida de capital e liquidez, o prestigio e
reconhecimento internacional da marca ltal e sua capacidade operacional para

processamento de servigos para o segmento corporate.

Os produtos e servigos ofertados pelo Itat BBA compreendem desde o
processamento de folhas de pagamento até atividades de advisory em fusdes e
aquisicbes, passando por operagdes estruturadas no Brasil e no Exterior e por

produtos de cash management, como cobranga e conta corrente.

3.4 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A figura abaixo descreve a estrutura organizacional do banco, ilustrando a
organizacdo e fluxo de gestdo composto por comités, conselhos, diretorias e
também pela Assembléia Geral dos Acionistas.

Figura 2 — Estrutura Organizacional — Banco Itad Holding Financeira S.A.

Conselho Fiscal

Conselho de Administragao
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Auditaria
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Carporativa Operacionais
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fonte: www.itau.com.br/portalri



3.5 ESTRUTURA SOCIETARIA

Este capitulo ilustra através de tabelas a estrutura societaria do banco Ital. Em 31

de dezembro de 2007, numero de acionistas era de 63.901.

Tabela 1 — Quantidades de acdes em Circulacao e em Tesouraria

31 de dezembro

Quantidades (em unidades) 2007 2006 2005
Acoes Preferenciais em Circulagao | 1.442.895 | 1.439.288 | 1.256.085
Acdes Ordinarias em Circulagéo 1.553.419 | 1.553.760 | 1.503.938
Total de A¢des em Circulacao 2.996.314 | 2.993.048 | 2.760.023
Acdes Preferenciais em Tesouraria | 45.845 49.453 61.360
Acdes Ordinarias em Tesouraria 12.833 12.493 10.970
Total de A¢cbes em Tesouraria 58.678 61.946 72.330
Total de Acdes 3.054.992 | 3.054.994 | 2.832.353

Fonte: Bovespa

Tabela 2 — Distribuicdo de acdes - Controladores, Tesouraria e Free Float

30 de C o Distribuicao | Distribuicao

Setembro Ag?;g%‘:g;%g:s de Agégs_ do To~talgde
2008 Preferenciais Acoes
Controladores 87,42% 2,28% 46,02%
Tesouraria 0,00% 3,92% 1,91%
Free Float 12,58% 93,80% 52,07%

Fonte: Bovespa

Tabela 3 — Principais Acionistas (posicao em 30 de setembro de 2008)

Principais Acionistas (posicao em 30 de setembro de 2008)

Nome %ON %PN %Total
Itadsa - Investimentos Itau S.A. 86,56 0,01 44,48
Bank Of America Corporation 3,31 11,65 7,36
Cx. Previd. Funcs. Bco Do Brasil - Previ 0,59 6,86 3,64
Acdes em Tesouraria 0 3,93 1,91
Outros 9,54 77,55 42,61
Total 100 100 100

Fonte: Bovespa
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3.6 DESEMPENHO RECENTE

Neste capitulo serdo apresentados alguns graficos e tabelas que ilustram o
desempenho recente da empresa. Os dados foram extraidos de relatérios e
apresentacoes do departamento de Relagcdes com Investidores no més de janeiro de

2008. Expressam as variac6es dos principais indicadores de desempenho do banco.

3.6.1 DESTAQUES

Tabela 4 — Destaques do resultado consolidado - 2007
R$ Milhdes

42 Trim./07 32 Trim./07 Variagao 2007 2006 Variacao

Lucro Liquido da Controladora 2.029 2.428 -16,4% @ 4.309 96,7%
I:u.cr-:? Ll|qu.|c_i-:::- Recorrente da 1789 1589 14.0% @ 6.195 @
Controladora

Lucro Liquide Recorrente / agao (RE) (*) 0,75 0,65 14,1%

2.99 " W, 1 e
Patriménio Liguido da Controladora 28.969 28.003 3,5% @ 23.564

ROE Recorrente sobre o PL médio

aE 40 iy oy r a7 9t k 3% -5 N0,
anualizado (%) 25,1% 23,0% 2,1 p.p. 27 ,2% 32,8 5,4 p.p
Capitalizagéo de Mercado 110.888 110.747 0,1% 892.270 20,2%
indice de Basiléia (%) 17,9% 15,3% 2,6 p.p. 17.,2% 7p.p
indice de Eficiéncia (%) 47,7% 47 1% 0,6 p.p. 47,6% 1,4 p.p.
indice de Inadimpléncia (%) 4,4% 4,7% -0,3p.p. 5,39 -09p.p

(*) Caleulado considerando a média ponderada da quantidade de agées em circulagio.

Fonte: www.itau.com.br/portalri

O quadro acima apresenta alguns destaques sublinhados com espirais. Os
principais pontos ressaltados séo as evolugdes de 15,9% no lucro liquido recorrente
da controladora e um aumento expressivo de 22,9% no patriménio liquido do ano de

2007 em relacédo ao ano de 2006.
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Tabela 5 — Destaques do resultado — Produto bancario- consolidado - 2007

8 TrimJ/07 32 Trim./07

Margem Financelra Gerenclal 5.208 4,825
* Operagdes Bancarias 4731 4.635
« Tesouraria @ (64)
» Adm. do Risco Cambial dos Inv. Ext. 254 253
Recelta de Prestacao de Servigos 2.673 2.529
Produto Bancario 7.354
Resultado Créditos de Liqg. Duvidosa (1.295) (1.330)
Despesas nao Decorrentes de Juros (3.742) (3.447)
Lucro Liguido Recorrente 1.789 1.569

R$ Milhges

Variacdo 2007 2006 Variagao

9,8% 20.356 16.958  20,0%

21% 18.152 16.3556  18,2%

590,7% 1.188 1.056 12,4%

0,2% 1.018 547  85,7%

5,7% 10.173 9.097 11.,8%
(5.108) (5.302)
8,6%  (13.994) (12.346)
14,0% (7.1 ?99 6.195

Fonte: www.itau.com.br/portalri

Tabela 6 — Destaques dos Segmentos Pro Forma

Destaques dos Segmentos Pro Forma

ltaubanco Itai BBA
2007
Lucro Liguido Recarrente 4383 1.138
Capital Alocado Nivel | 12.784 5474
RAROC (% aa)
Total de Ativos 242 545 108.652
2006
Lucro Liquido Recorrente 3.6565 1.335
Capital Alocado Nivel | 12 244 5754
RAROC (% a.a.) 35,9% 27, 7%
Total de Ativos 159.178 61.869

() N&io representa a soma das partes porque existem operagbes entre os segmentos que foram eliminadas apenas no consolidado.

Fonte: www.itau.com.br/portalri

A$ Milhges
ltaucred
1.287 372
3725 6.987
7.6%
40 584 12519 294 876
649 h57 6.195
2780 2787 23 564
29.8% 30,8% 32.6%
25.844 6.253 209.691




3.6.2 EMPRESTIMOS POR TIPO DE CLIENTE
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Como destaque, pode-se citar a evolugao de 64,4% do crédito concedido para

o financiamento de veiculos, seguindo o bom momento da economia brasileira e a

melhora da poder aquisitivo da populagao.

Tabela 7 — Empréstimos por tipo de cliente

Empréstimos por Tipo de Cliente

Pessoas Fislcas

Cartdo de Crédito

Crédito Pessoal

Veiculos

Empréstimos Empresas

Grandes

Micro/Pequenas e Médias

Créditos Direclonados (*)
Crédito Rural

Crédito Imobiliario

Argentina / Chile / Urugual
Total

3/dez/07

10.925
13.881
57.524
35,755
21.769
6.335
3.654
2.682
9.314

30/set/07

49.174
9.486
14.149

25.558

on

50.880
31.247
19.633
5.853
3.390
2.483

8.164
114.071

3/dez/06

40.358
9.188
13.1586
18.014
46.552
30.312
16.240
5.806
3.478
2.419

842
93.648

R Milhdes
Variagao Variagao
dez/07 - dez/07 -
sat/07 dez/08
10,7%
15,4% 18,9%
-1,9% 5,5%
15,9%
13,1% 23,6%
@ 18,0%
@ 34,0%
8,2% 7,4%
7,8% 5,1%
8,9% 10,9%
14,1%  1006,4%
11,9%

() Empréstimos ligados & disponibilidade de Depdsitos & Vista e Poupanga, respectivamente.

Fonte: www.itau.com.br/portalri

Na figura a seqguir, o destaque para o crescimento do crédito do segmento de

pessoa fisica que é um dos segmentos de destaque do banco e também o segmento

com maior pulverizagao de risco.



Figura 3 — Empréstimos por tipo de cliente

Empréstimos por Tipo de Cliente

RE Milhdes

127.589
CAGR = 30,1%

CAGR = 20,0%
CAGR = 43,7% 93.64

57.524

44.581
54.416

27.768

18.272
12.777
dez-03 dez-04 dez-05 dez-06 dez-07
=— Pessoa Fisica = Pessoa Juridica — Total

Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.3 CREDITO IMOBILIARIO

Um dos grandes destaques do ano de 2007 foi o crescimento expressivo do
crédito imobiliario, fruto da consolidacao de parcerias com grandes construtoras e
imobilidrias, como a Lopes e também do mercado imobiliario em constante

crescimento no Brasil.

Figura 4 — Evolugao — Crédito Imobilidrio
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4 109
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Fontes: Markst Share — ABECIP / Movas confratagdes: lbal Grédits Imobdliaio, A participacsio de
Mercado refere-se ao total de bancos privados, ou saja, exclu a CEF.

Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.4 INDICE DE INADIMPLENCIA E COBERTURA

Os graficos abaixo ilustram um declinio na inadimpléncia e da cobertura. Este
dado reforca a melhora do desempenho do banco em relagdo a eficiéncia na
avaliacao de crédito.

Figura 5 — indices de Inadimpléncia e Cobertura
Indices de Inadimpléncia e Cobertura

Indices de Inadimpléncia indice de Cobertura (*)
8,1%
T8% 78w o
Ng%
5,3% :

- 0% 5% ik 168%  166% 162% 161% 1579,
dez/06 mar/07  jun/07 set/07 dez/07 dez/06  mar/07  jun/07 set/07 dez/07
= |ndice de Inadimpléncia Global (*) Saldo de PDD/ Saldo de Operagies vencidas
— Indice de Inadimpléncia Pessoa Fisica ha mais de 60 dias que ndo geram receita

Indice de Inadimpléncia Pessoa Juridica

Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.5 RECURSOS CAPTADOS E ADMINISTRADOS

O grafico abaixo mostra a evolucdo dos recursos captados. E importante
ressaltar a predominancia de captacao de recursos através dos proprios clientes o
que destaca a competitividade de um banco de varejo, com pouca dependéncia de
capitais de terceiros e de variacdes cambiais.

Figura 6 — Recursos Captados e Administrados

Recursos Captados e Administrados
RE Milhdes
CAGR = 28,6% 399.424

CAGR = 26,4%
CAGR = 28,8%

309.598

214.268

175.802 :
146.102 ; 363.941

288.367

200.482
161.746

132.192

dez-03 dez-04 dez-05 dez-06 dez-07

M Clientes B Mercado W Total
Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.6 RECEITA DE PRESTACAO DE SERVICOS

A tabela abaixo mostra a evolugdo de 11,8% na receita de prestacdo de
servicos, que representa cerca de 25% da receita total do banco.

Tabela 8 — Receita de Prestacdo de Servicos
Receita de Prestacao de Servicos

R$ Milhdes
= = Variagio | 2007 2006  Variagdo
Trim./07 Trim./07
Administragdo de Recursos (*) 498 521 -4,5% 2.006 1.986 1,0%
Servigos de Conta Corrente 352 373 -5,5% 1.536 1.549 -0,9%
Cartoes de Crédito 600 581 31% 2.349 2.104 11,6%
8:’9'5‘?: dirséd”o e Garanlias 648 580 11,8% 2.270 1689 34,4%
Servigos de Recebimento 214 237 -9.7% 902 909 -0,8%
QOutros 361 238 52,0% 1.11 859 29,3%

Total 2673 2529  57% | 10173  9.097

(*) Fundos de Investimento & Consfrcics
Obs.: Excluindo os efeitos da variagdo de participagiio da Redecard e da Serasa, o crescimento deste itern seria de 14,4% comparando-se 2007 contra 2006,

Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.7 DESPESAS NAO DECORRENTES DE JUROS

As despesas nao recorrentes de juros ficaram dentro do projetado pelo banco,
0 aumento de 27,7% na conta de Outras Despesas Operacionais foram de origem
principalmente dos gastos adicionais para adequacéao de sistemas, processos e

esforcos envolvidos na aquisicado do BankBoston.

Tabela 9 — Despesas nado Decorrente de Juros
Despesas nao Decorrentes de Juros

R$ Milhdes

42 TrimJ/07 32 Trim/07  Variagéo 2007 2006 Variagcéo
Despesas de Pessoal (1.557) (1.375) 13,2% (5.525) (4.824) 14,5%
Outras Despesas Administrativas (1.701) (1.570) 8,3% (6.435) (5.835) 10,39
Outras Despesas Operacionais (359) (388) -7,4% (1.584) (1.240) 27,79
Desp. Tributarias (CPMF,Qutros) (*) (125 (114) g, 52 (450) (446) 0,7%
Total (3.742) (3.447) 8,6% | (13.994) (12.346) 13,3%

(%) Mo inclui PIS, COFINS e IS5,

Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.8 LUCRO LiQUIDO

O Lucro liquido do ltau cresceu 96,65% de 2006 em comparacao a 2007. Um
dos principais fatores determinantes para o crescimento acima da média dos ultimos
anos foram as alienagdes de parciais no Serasa S.A., na Redecard e na Bovespa
Holding S.A.

Além disso, o crescimento da carteira de crédito em 36,2% nos ultimos 12
meses, com destaque para o segmento de crédito de veiculos (64,4% de

crescimento nos ultimos 12 meses).

Figura 7 — Lucro Liquido
Lucro Liquido
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9.000 ~

8.474
8.000 -
7.179
7.000

6.000

5.000 A
4.000

3.000 -

2.000 ~

1.000

2003 2004 2005 2006 2007

— Lucro Liquido — Lucro Liquido Recorrente

Fonte: www.itau.com.br/portalri
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3.6.9 ITAU HOLDING S/A E O MERCADO DE CAPITAIS

Conforme mencionado anteriormente, o Itad Holding Financeira S.A. possuia
2.996.314 acdes em circulacdo em 31 de dezembro de 2007 - 1.553.419 ordinarias e
1.442.895 preferenciais. O cédigo das acbes sao ITAU3 (ordinarias) e ITAU4
(preferenciais). No ultimo pregao de 2007, as acgoes preferenciais fecharam cotadas
a R$35,34.

Figura 8 — Desempenho Acionario da ITAU4 entre setembro/2005 e setembro/2008
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Fonte: www.advfn.com

3.6.10 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca Corporativa € o sistema pelo quais as empresas sao geridas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas, Conselho de Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho fiscal. No que tange ao mercado
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acionario, entre as finalidades das praticas de Governanga Corporativa estao
aumentar o valor das companhias, proteger os acionistas minoritarios, aumentar a
transparéncia. O aumento do valor da sociedade ocorre a partir do momento em
que, por meio das praticas de governanga, a organizacdo ganha a confianca dos

investidores, o que aumenta o interesse na compra de suas acoes.

Uma empresa pode estar listada em trés niveis de Governanga Corporativa —
Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado — ou em nenhum deles. Segundo a Bovespa,
“empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas praticas de governanga corporativa que ampliam os direitos
societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias,
com divulgagédo de maior volume de informagdes e de melhor qualidade, facilitando
o acompanhamento de sua performance” (retrado do site da
Bovespa/Governancga/paragrafo 2). Por meio da adesdo das empresas aos niveis de

Governanca Corporativa, 0 mercado acionario ganha credibilidade.

O Banco ltau Holding S/A encontra-se no nivel 1 de governancga corporativa
desde junho de 2001. As empresas do Nivel 1 se comprometem, principalmente,
com melhorias na prestacdao de informagdes ao mercado e com a disperséao
acionaria. Por exemplo, a companhia aberta listada no Nivel 1 tem como obrigacdes

adicionais a legislagao:

- Melhoria nas informacbes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes financeiras
trimestrais — entre outras: demonstracées financeiras consolidadas e a

demonstracao dos fluxos de caixa.

- Melhoria nas informacoes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstragdo dos fluxos de

caixa.
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- Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Anuais
(IANs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas —
entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidarios de emissao da
companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho
de Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugéo

dessas posicoes.

- Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos
uma vez por ano.
- Apresentacado de um calendario anual, do qual conste a programacao dos

eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacéao de resultados etc..

- Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas.

- Divulgagédo, em bases mensais, das negocia¢des de valores mobilidrios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

- Manutencao em circulacdo de uma parcela minima de agdes, representando
25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

- Quando da realizacdo de distribuicbes publicas de acdes, adocdo de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital.



4. AVALIACAO DO BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A

Neste capitulo serdao apresentadas todas as demonstracdes contabeis do

banco ltau dos ultimos trés anos.

4.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A

Logo abaixo, estao relacionadas as contas do Ativo, Passivo, Demonstrativo

de Resultados e Demonstracdes de Origens e Aplicacoes de Recursos.

Tabela 10 — Informagbes Patrimoniais

Descricao da Conta (Reais Mil) 31/12/2007 | 31/12/2006 | 31/12/2005
Ativo Total 294.876.251 | 209.691.160 | 151.241.430
Ativo Circulante 227.925.142 | 158.940.624 | 114.009.687
Disponibilidades 4.287.879 | 3.391.367 | 2.084.562
Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez 55.115.646 | 29.816.172 | 22.046.168
Aplicacdes no Mercado Aberto 40.740.131 | 20.363.830 | 12.638.814
Aplicacdes no Mercado Aberto - Rec.Garan
746.227 203.009 343.282
Aplicacdes em Depositos Interfinanceiros 13.629.288 | 9.249.333 | 9.064.072
Titulos e Valores Mobiliarios 52.960.574 | 36.696.065 | 25.010.685
Carteira Propria 21.840.234 | 12.811.299 | 7.427.592
Vinculados a Compromisso de Recompra 1.377.258 | 2.201.020 1.494.811
Vinculados a Prestacédo de Garantias 4.822.917 | 2.623.231 617.413
Vinculados ao Banco Central 402.854 0 0
Instrumentos Financeiros Derivativos 2.946.196 1.968.467 2.573.001
Cotas de Fundos de PGBL/VGBL 18.664.004 | 14.323.595 | 10.214.972
Recursos Garantidores Outros Titulos 2.902.998 2.768.453 2.682.896
Titulos Objeto de Oper.Comprom.Livre Mov
4.113 0 0
Relacbes Interfinanceiras 17.297.963 | 15.187.398 | 13.323.336
Pagamentos e Recebimentos a Liquidar 13.059 14.794 12.839
Depositos no Banco Central 17.213.774 | 15.117.614 | 13.307.236
SFH-Sistema Financeiro da Habitacédo 30.089 30.106 1.291
Correspondentes 12.249 23.460 1.970
Repasses Interfinanceiros 28.792 1.424 0
Relacbes Interdependéncias 42.552 35.142 20.792
Operacoes de Crédito 69.932.933 | 51.416.792 | 36.896.491
Operacodes c/caract.Concessao de Crédito 74.465.856 | 55.924.622 | 40.237.298
(Provisao p/Créditos de Lig. Duvidosa) -4,532.923 | -4.507.830 | -3.340.807
Operacoes de Arrendamento Mercantil 0 0 0
Outros Créditos 26.085.737 | 21.436.826 | 13.746.752
Carteira de Cambio 16.099.986 | 12.872.015 | 6.513.942
Rendas a Receber 850.649 773.395 595.892




Prémios de Seguros a Receber 789.636 758.217 714179
Negociacao e Intermediacao de Valores 1.035.426 753.772 923.047
Diversos 7.310.040 | 6.279.427 | 4.999.692
Outros Valores e Bens 2.201.858 960.862 880.901
Ativo Realizavel a Longo Prazo 63.054.653 | 46.165.214 | 34.356.913
Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez 1.669.601 1.592.750 830.576
Aplica¢des no Mercado Aberto 613.393 259.845 32.092
Aplicacdes no Mercado Aberto - Susep 400.355 514.963 85.819
Aplicacdes em Depositos Interfinanceiros 655.853 817.942 712.665
Titulos e Valores Mobiliarios 8.376.940 | 9.539.711 8.117.637
Carteira Prépria 4.678.813 6.389.392 4.890.102
Vinculados a Compromisso de Recompra 761.310 432.908 1.107.294
Vinculados a Prestacéo de Garantias 1.104.162 358.972 395.797
Vinculados ao Banco Central 0 131.247 121.305
Instrumentos Financeiros Derivativos 1.174.016 1.399.661 662.643
Recursos Garant.Prov.Técnicas Outros Tit 658.639 827.531 940.496
Relacbes Interfinanceiras 386.798 354.747 362.834
SFH-Sistema Financeiro da Habitacao 386.798 354.747 362.834
Relacbes Interdependéncias 0 0 0
Operacoes de Crédito 37.689.381 | 25.300.940 | 19.631.902
Operacodes c/caract.Concessao de Crédito 41.082.118 | 28.223.794 | 20.398.271
(Provisao p/Créditos de Liquid.Duvidosa) -3.392.737 | -2.922.854 -766.369
Operacoes de Arrendamento Mercantil 0 0 0
Outros Créditos 12.523.088 | 8.643.496 | 4.564.432
Negociacao e Intermediacao de Valores 0 0 16.813
Cambio 2.669.828 0 0
Diversos 9.853.260 | 8.643.496 | 4.547.619
Outros Valores e Bens 2.408.845 733.570 849.532
Ativo Permanente 3.896.456 | 4.585.322 | 2.874.830
Investimentos 1.259.767 | 2.010.341 749.208
Dependéncias no Exterior 0 0 0
Participacées em Controladas 0 0 0
Participacées em Coligadas e Equiparadas 1.008.546 1.779.561 587.724
Outros Investimentos 330.197 322.062 268.539
Provisédo para Perdas -78.976 -91.282 -107.055
Imobilizado de Uso 1.885.492 | 2.071.224 | 1.835.740
Imoveis de Uso 2.272.133 | 2.451.303 | 2.147.465
Outras Imobilizacdes 3.662.225 | 3.546.108 | 3.367.804
(Depreciacdes Acumuladas) -4.048.866 | -3.926.187 | -3.679.529
Imobilizado de Arrendamento 12.246 15.189 18.067
Intangivel 0 0 0
Diferido 738.951 488.568 271.815
Descricao da Conta 31/12/2007 | 31/12/2006 | 31/12/2005
Passivo Total 294.876.251 | 209.691.160 | 151.241.430
Passivo Circulante 173.095.127 | 118.541.890 | 85.826.006
Depositos 74.928.259 | 56.455.326 | 45.704.420
A Vista 26.729.041 | 17.332.787 | 12.255.358
De Poupanga 27.989.905 | 22.911.960 | 19.782.601
Interfinanceiros 1.509.891 2.142.590 645.530
A Prazo 17.294.464 | 12.303.689 | 12.586.822
Outros Depositos 1.404.958 | 1.764.300 434.109
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Captacoes no Mercado Aberto 38.873.272 | 18.925.696 | 10.272.349
Recursos de Aceites e Emissao de Titulos 3.034.797 | 3.051.956 853.986
Relacdes Interfinanceiras 403.549 728.107 52.221
Relacbes Interdependéncias 1.452.411 1.446.639 990.712
Obrigagbes por Empréstimos 10.211.650 | 4.750.276 | 4.014.281
Empréstimos no Pais 279.186 148.424 161.991
Empréstimos no Exterior 7.789.755 3.070.563 2.615.360
Repasses do Pais - Instituicdes Oficiais 1.792.505 1.509.282 1.231.575
Repasses do Exterior 350.204 22.007 5.355
Repasses Interfinaceiros 0 0 0
Obrigacdes por Repasse do Pais 0 0 0
Obrigagbes por Repasse do Exterior 0 0 0
QOutras Obrigacdes 44.191.189 | 33.183.890 | 23.938.037
Cobranca e Arrec.Trib.e Assemelhados 355.670 221.019 206.185
Carteira de Cambio 16.243.458 | 13.123.604 | 6.634.460
Sociais e Estatutarias 2.859.323 2.229.701 1.683.031
Fiscais e Previdénciarias 2.152.751 1.734.222 1.801.975
Negociacéo e Intermediacdo de Valores 1.986.006 1.097.787 892.006
Operacoes com Cartbes de Crédito 8.705.802 | 6.877.710 | 5.304.011
Securitizacao Ordens de Pgto Exterior 166.327 217.875 105.306
Dividas Subordinadas 2.065.107 61.900 72.743
Instrumentos Financeiros Derivativos 2.499.951 1.300.358 2.066.433
Prov.Téc.de Seguros, Previd.e Capitaliz. 3.189.823 | 2.943.811 2.720.883
Diversos 3.966.971 3.375.903 | 2.451.004
Passivo Exigivel a Longo Prazo 90.618.028 | 66.208.922 | 48.661.269
Depésitos 6.663.918 | 4.717.548 | 4.815.315
Interfinanceiros 106.013 24.394 0
A Prazo 6.557.905 | 4.693.154 | 4.815.315
Captacoes no Mercado Aberto 25.859.846 | 20.419.012 | 11.758.301
Recursos de Aceites e Emisséo de Titulos 5.336.311 4.489.434 | 4.106.776
Relacdes Interfinanceiras 0 0 0
Relacbes Interdependéncias 0 0 0
Obrigacdes por Empréstimos 6.588.517 | 5.766.790 | 5.141.991
Empréstimos no Pais 4.405 4.775 5.171
Empréstimos no Exterior 2.609.395 1.955.675 2.069.095
Repasse no Pais - Instituigcbes Oficiais 3.680.652 | 3.469.336 | 2.833.655
Repasses do Exterior 294.065 337.004 234.070
Repasses Interfinaceiros 0 0 0
Obrigacbes por Repasse do Pais 0 0 0
Obrigagdes por Repasse do Exterior 0 0 0
Qutras Obrigacdes 46.169.436 | 30.816.138 | 22.838.886
Fiscais e Previdénciarias 8.564.955 5.895.302 3.506.189
Negociacao e Intermediacdo de Valores 0 0 0
Securitizacao Ordens Pgto Exterior 943.248 1.313.842 1.180.029
Dividas Subordinadas 9.310.176 | 4.504.490 | 4.511.678
Instrumentos Financeiros Derivativos 1.357.353 945.909 369.816
Prov.Téc.de Seguros, Previd.e Capitaliz. 20.642.276 | 16.092.640 | 11.918.651
Cémbio 2.674.110 0 0
Diversos 2.677.318 | 2.063.955 1.352.523
Resultados de Exercicios Futuros 73.509 81.152 70.977
Part. de Acionistas Nao Controladores 2.120.501 1.294.725 | 1.123.522
Patrimonio Liquido 28.969.086 | 23.564.471 | 15.559.656
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Capital Social Realizado 14.254.213 | 14.254.213 | 8.300.000
De Domiciliados no Pais 10.258.220 | 11.014.605 | 6.710.275
De Domiciliados no Exterior 3.995.993 | 3.239.608 1.589.725
Reservas de Capital 1.290.059 1.290.005 1.289.969
Reservas de Reavaliacdo 0 0 0
Ativos Proprios 0 0 0
Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
Reservas de Lucro 13.424.814 | 8.020.253 5.969.687
Legal 14.531.741 8.979.586 6.981.648
Estatutaria 0 0 0
Para Contingéncias 0 0 0
De Lucros a Realizar 0 0 0
Retencao de Lucros 0 0 0
Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0
Outras Reservas de Lucro -1.106.927 -959.333 -1.011.961
(Acdes em Tesouraria) -1.172.394 | -1.122.933 | -1.296.027
Ajuste ao Valor de Mercado TVM e Derivat 65.467 163.600 284.066
Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
Fonte: Bovespa
Tabela 11 — Demonstracdes de Resultados
DRE - Reais Mil 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007
+Receita da Intermediacao Financeira 20.292.190 | 29.740.487 | 32.129.740
Operacoes de Crédito 12.949.461 | 18.295.781 | 21.054.632
Operacoes de Arrendamento Mercantil - - -
Resultado de Titulos Valores Mobiliarios 4.377.615 | 8.339.986 7.830.790
Resultado de Aplicacbes Compulsérias 925.375 919.772 886.452
Resultado de Operacdes de Cambio 146.184 67.820 147.596
Resultado Financeiro Oper.Seg.Prev.e Cap 1.893.555 | 2.117.128 2.210.270
-Despesas da Intermediacao Financeira (9.135.476) | (17.210.791) | (16.653.254)
Operagodes de Captagao no Mercado (4.758.254) | (9.276.922) | (9.444.942)
Operacoes de Empréstimos e Repasses (39.968) (725.169) 127.184
Despesas Prov p/Créd.Liquidacdo Duvidosa (3.716.278) | (6.447.640) | (6.563.386)
Despesas Financeiras Prov.Tec.Prev e Cap (1.510.000) | (1.704.078) | (1.840.601)
Receita Recup.Créditos Baixados Prejuizo 889.024 943.018 1.068.491
=Resultado Bruto Intermediacdo Financeira 11.156.714 | 12.529.696 | 15.476.486
+Qutras Despesas/Receitas Operacionais (2.974.110) | (6.452.768) | (4.431.014)
+Receitas de Prestacdo de Servicos 7.737.051 9.096.573 10.174.445
-Despesas de Pessoal (4.034.370) | (4.823.491) | (5.522.765)
-Despesas Administrativ (4.916.453) | (5.840.923) | (6.403.231)
-Impostos Diversos (1.949.938) | (2.315.614) | (2.532.627)
+Outras Rec Desp Operac 175.397 | (2.863.680) | (366.399)
+Qutras Receitas Operac 1.316.055 | 1.685.388 1.740.340

56



57

- Outras Despesas Operac (1.140.658) | (4.549.068) | (2.106.739)
+Equivalenc Patrimonial 14.203 294.367 219.563
=Lucro Operacional 8.182.604 | 6.076.928 | 11.045.472
+Resultado nao Operac (173.594) 383.474 2.873.321
Receitas Nao Operac 18.151 383.474 2.873.321
Despesas Nao Operac (191.745) - -
=Resultado Antes Tributacdo/Participacbes (LAIR) 8.009.010 | 6.460.402 | 13.918.793
-Provisao Impost de Rend (2.321.296) | (1.436.599) | (4.756.443)
-IR Diferido - - -
-Partic/Contrib Estatut (480.962) (669.753) (743.657)
Participacoes Estatut (361.726) (517.042) (616.001)
Contribuicoes Estatut (119.236) (152.711) (127.656)
+Rever Juros s/Patr Liqui - - -
-Partic Acion Minoritar 44.582 (45.123) 54.911
=Lucro Liquido 5.251.334 | 4.308.927 8.473.604

Tabela 12 — Demonstracdes de Origens e Aplicacdes de Recursos

Demonstracao das Origens e Aplicac6es de Recursos Consolidadas

Reais Mil 2005 2006 2007
Origens 29.012.357 | 62.337.299 | 90.614.785

Das Operacbes 5.971.193 7.754.947 8.892.266
Lucro/Prejuizo do Periodo 5.251.334 4.308.927 8.473.604
Ajustes ao Lucro/Prejuizo 719.859 3.446.020 418.662

Depreciacdo e Amortizacédo 612.756 659.859 656.812
Resultado Participacdo Coligada/Control. (14.203) (294.367) (219.563)
Var.Cambial Perman.Bens ndo Uso Préprio (26.816) - -
Provisdes para Perdas (12.123)

Resultado Extraordinario Controladas 160.245 -

Amortizacdo de Agio de Investimentos - 3.111.934 -
Qutros - (31.406) (18.587)

Dos Acionistas 115.690 6.083.464 124.508
Outorga de Opcdes de Acoes 115.690 129.251 124.508
Aumento de Capital por Incorp.de Acdes - 5.954.213 -

De Terceiros 22.925.474 | 48.498.888 | 81.598.011
Aumento do Passivo 20.831.410 | 48.098.389 | 80.032.610
Diminuicdo do Ativo 1.780.020 68.703 -
Variacao nos Resultados Exercicios Futur 23.752 10.175 (7.643)
Alienacao de Bens e Investimentos 245.138 116.056 419.727
Baixas no Diferido - - -
Variacao Liquida Partic.Minoritarios - 159.673 129.344
Dividendos Recebidos de Coligadas 45.154 45.892 60.506
Eliminacao Invest.Incluidas Consol.Per. - - 963.467

Aplicacoes 28.858.247 | 61.030.494 | 89.718.273

Juros s/Capital Préprio Pagos e Provisio 1.853.356 2.215.057 2.834.789

Aquisicdo de Acgdes para Tesouraria 1.647.296 36.580 260.627

Ajuste Exerc.Anteriores de TVM e Derivat - - -

Inversdes Imobilizado/Investimentos 649.681 4.969.694 751.283
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Aplicagdes no Diferido 334.346 353.338 476.217
Aumento do Ativo 22.958.086 | 53.295.691 | 85.395.357
Reducédo do Passivo 1.408.724 160.134 -
Variacéo Liquida da Part.Minoritarios 6.758 - -
Acréscimo/Decréscimo Disponibilidades 154.110 1.306.805 896.512
Modificagdes na Posicao Financeira 154.110 1.306.805 896.512
Inicio do Periodo 1.930.452 2.084.562 3.391.367
Final do Periodo 2.084.562 3.391.367 4.287.879

Fonte: Bovespa

4.2 AMBIENTE ECONOMICO E SETOR BANCARIO

Os mercados financeiros internacionais apresentaram grande volatilidade na
segunda metade de 2007 com repercussdes sobre a atividade econdmica nos EUA
que podera se prolongar ao longo de varios trimestres e poderdao contagiar algumas
economias, principalmente Europa e Japao. A crise que comegou nos mercados de
hipotecas de alto risco dos EUA acabou por causar queda dos precos dos iméveis.
Como resultado a economia norte-americana comecou a mostrar sinais de
desaceleracao a partir do ultimo trimestre de 2007 (o crescimento anualizado do PIB
passou de 4,9% no terceiro trimestre para 0,6% no quarto trimestre). Outro indicador
dessa desaceleracao foi o indice de desemprego, que passou de uma média de
4,5% no primeiro semestre para 5% em dezembro. Por conta das perdas causadas
pelos ativos imobiliarios, houve uma contracdo do crédito nos EUA, o que contribuiu

para aumentar a desaceleracao da economia norte-americana.

No Brasil, o sistema bancario nao sofreu impacto, ja que os bancos brasileiros
nao tém ativos imobilidrios nos EUA. A desaceleragdo do crescimento da principal
economia do mundo deve diminuir o crescimento dos volumes exportados pelos
paises emergentes, incluindo o Brasil, e pode afetar o preco das exportacées nos
proximos trimestres. Além disso, a aversao ao risco dos investidores pode fazer
com que os fluxos de capital reduzam-se também. Ambos os impactos podem
causar desvalorizagdes das moedas emergentes, entre elas o Real.

Uma desvalorizacdo acima do previsto pode causar, entre outros efeitos, uma
deterioracdo da inflagdo e suas expectativas, levando a alta nas taxas de juros
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internas, o que diminuiria o crescimento dos ativos bancérios. A intensidade destes
choques podera ser atenuada pelas elevadas reservas internacionais do Brasil e
pela posigcdo credora em moeda estrangeira do governo brasileiro, que evita
desequilibrios fiscais decorrentes da desvalorizagdo do Real. No entanto, a
magnitude destes choques e dos seus impactos sdo ainda desconhecidos, 0 que
torna o ambiente econdmico de 2008 mais incerto que o de 2007.

O ano de 2007, apesar das turbuléncias externas do segundo semestre, foi
marcado por uma vigorosa aceleracdo da atividade econOmica, que resultou no
aumento estimado de 5,3% no Produto Interno Bruto (PIB). O crescimento esteve
alicercado na expansao dos investimentos e na ampliagdo do consumo interno,

apoiada na reducédo da taxa de juros.

O robusto crescimento interno aliado a continua valorizacdo do Real elevou o
nivel das importagées. Entretanto, o aumento adicional no prego das commodities e
0 aquecimento do comércio mundial contribuiram para um aumento das
exportacdes, mantendo um significativo saldo comercial do pais. Também contribuiu
para o resultado a expressiva entrada de investimentos. Para evitar uma apreciacao
mais rapida da moeda, o BACEN ampliou as compras de dblares, gerando um saldo
de reservas de US$ 180 bilhdes.

Observou-se, ainda, uma pequena aceleracao da inflacdo, que, entretanto,
ficou abaixo do centro da meta. O principal responsavel por esta alta foi o choque
internacional no preco de alimentos. Sem este componente, a inflagdo seria ainda
menor.

O cenario econdmico favoravel repercutiu positivamente na atividade bancaria
e também foi apoiado por ela. O crescimento do crédito bancario ganhou aceleracao
em 2007, mantendo a tendéncia de significativa expansao, observada nos ultimos
anos. Esse movimento se deu tanto para pessoas fisicas como para juridicas.

Entre os empréstimos com recursos livres, merece destague o segmento de
leasing, majoritariamente voltado para veiculos, e o financiamento imobiliario, que
apesar de ainda responder por uma parcela pequena, tem crescido
substancialmente. Para as pessoas juridicas, ha de se notar também a expressiva
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elevacao nos empréstimos para capital de giro. Para as pessoas fisicas, o crédito
pessoal (liderado pelo consignado, ainda que com menor intensidade) e a aquisicao
de veiculos repetem o excelente desempenho de 2006.

Ao contrario do que aconteceu em 2006, o crescimento da renda,
acompanhado da queda da taxa de juros e do aumento do prazo médio, contribuiu
para a reducao da inadimpléncia a despeito da elevagéao dos volumes de crédito. As
taxas de juros mais baixas dos empréstimos bancarios foram fruto tanto da
diminuicdo da taxa de captacao, reflexo da menor taxa basica de juros, quanto da
reducao do spread bancario.

Os depositos a vista e de poupancga apresentaram desempenho notavel em
2007 com crescimento de 36% e 20%, respectivamente. Ja os depositos a prazo
tiveram crescimento mais modesto de 0,4%.

O mercado de capitais foi um dos grandes destaques do pais este ano, com
numero recorde de empresas realizando emissdes primarias de acdes no valor R$
33 bilhées, mais do que dobrando o valor registrado em 2006. As emissdes
primarias de debéntures, por sua vez, ainda se encontram abaixo do nivel alcangcado
em 2006.

4.3 PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS — INDICADORES FINANCEIROS

As perspectivas macroeconémicas foram extraidas de projecdes da Lopes
Filho e Associados. No entanto, para a projecdo de 2010, foi considerada os
mesmos indicadores de 2009, tendo em vista que nao foi encontrada nenhuma
previsao de indicadores macroeconémicos para o ano de 2010.

Tabela 13 — Indicadores Macroecondémicos

Indicadores macroeconomicos 2007 2008* 2009* 2010*
IGP-M (%) 7,75 10,85 6,17 6,17
IPCA (%) 4,46 6,02 4,91 4,00
R$ /1 US$ 1,771 2,00 1,94 1,94
Taxa Basica de Juros (Copom) 11,25 13,75 13,25 13,25
PIB (var. % anual) 5,4 5 3,5 3,5

Fonte: Lopes Filho e Associados
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4.4 PERSPECTIVAS PARA A COMPANHIA

Segundo informacdes extraidas dos relatérios da administracao publicados no
site de Relagdes com Investidores e com base em premissas macroeconémicas, as
perspectivas de crescimento do Banco Itau para 2008 estdo de acordo com o
planejamento estratégico do grupo, conforme abaixo relacionado:

Perspectivas - Expectativas para 2008

- Evolugéo da receita de intermediagéo financeira em 25%

- Evolucao da Receita com Prestacao de Servigcos em 8%;

- Manutengao dos niveis atuais do indice de Eficiéncia;

- Manutengao dos niveis atuais do indice de Inadimpléncia;

A estimativa de evolucao de receita de intermediacéo financeira para 2009
sera de 20% (fonte: Spinelli CVMC). Ja a projecao da receita com prestacao de
servicos sera mantida a mesma de 2008 (8%). A perpetuidade de 6% foi
considerada no ano de 2010 em diante.

4.5 RISCOS RELATIVOS AO SETOR BANCARIO E A EMPRESA

A consolidagao de um cenario de crescimento econémico com estabilidade de
precos abre perspectivas bastante positiva para a atividade bancéaria no Brasil nos
préximos anos. Apesar das incertezas externas, associadas ao desaquecimento em
um maior grau da economia norte-americana, que podem gerar periodos de maior
volatilidade nos mercados, a economia brasileira deve manter a trajetéria positiva
observada nos ultimos anos, com quedas adicionais da taxa de juros basica,
aumento dos investimentos e consequente incremento dos niveis de atividade

econb6mica interna.

Esse contexto permite que o Ital Holding continue direcionando seu

planejamento estratégico ao crescimento das diversas areas de negdcios em que
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atua, dando continuidade, por exemplo, a ampliagdo da oferta de crédito as pessoas
fisicas e juridicas, area que demanda melhorias continuas nos modelos de crédito
utilizados e na prépria tecnologia de medicao e apuragao dos riscos envolvidos.

Se, por um lado, esse cenario econdmico positivo traz boas noticias para o
crescimento dos negécios do Itau Holding, por outro, é também verdade que acirra a
competicdo entre os principais agentes do sistema financeiro nacional. A formagéo
de um novo competidor de porte nesse mercado, representado pela fusdo das
atividades locais dos bancos Santander e o ABN AMRO, é uma das grandes
novidades para o ano de 2008, ainda que seus efeitos reais no sistema s6 comecem
a ser sentidos de fato a partir de 2009. O Itau Holding acredita estar preparado para
os desafios que se colocam dentro desse cenario. Um bom exemplo é a
manutencdo de seus resultados, mesmo em um ambiente de ciclo de queda dos
juros, 0 que se explica pelo crescimento expressivo do volume de negbcios e da

melhor performance em praticamente todas as frentes de atuagéao.

4.6 PROJECAO DAS PREMISSAS DO BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A

Neste capitulo serdo apresentadas todas as projecdes e as premissas

calculadas que embasaram a projecao de valor do banco para o final de 2008.

4.6.1 BALANCO PATRIMONIAL

Para o célculo das projecbes do balanco patrimonial foi considerado um
aumento proporcional das contas do ativo e do passivo para que o balango fosse
fechado. A taxa de crescimento do balango foi calculada a partir da média
ponderada do crescimento projetado das receitas de intermediacao financeira e das
receitas de servico. Para o ano de 2008 e 2009, as taxas de crescimento das contas
do ativo e do passivo ficaram em 20,91% e 17,11% respectivamente. Ja para o ano
de 2010, a taxa de crescimento das contas do balango ficou em 6% que € a taxa
estimada de crescimento na perpetuidade. A taxa média geral de depreciagao ficou

em 7,75%, baseada proporcéo do ano de 2007.
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A figura abaixo ilustra o método de célculo das taxas de crescimento das

contas do balango:

Tabela 14 — Projecao das Premissas de Receita em Reais Mil

Reais Mil 31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 %

Receita de Intermediagédo Financeira 40.162.175 | 48.194.610 | 51.086.287 75,95%
Receitas de Prestacdo de Servicos 10.988.401 | 11.867.473 | 12.579.521 24,05%
Receita total 51.150.576 | 60.062.083 | 63.665.808 100,00%

Fonte: Pesquisa propria

A figura abaixo mostra a média ponderada de crescimento anual para cada

fonte de receita da empresa:

Tabela 15 — Projecdo das Premissas de Receita em porcentagem

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 %
PrOJegéolde~creSIC|menlto - Receita de 25.00% 20,00% 6,00% 75.95%
Intermediacao Financeira
Prmegég de cresmmento - Receitas de 8,00% 8,00% 6,00% 24.05%
Prestacao de Servigcos
Projecao média total 20,91% 17,11% 6,00% 100,00%

Fonte: Pesquisa propria

4.6.3 DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

A Tabela 16 apresenta as premissas assumidas para proje¢ao dos resultados

para os proximos trés anos.

Tabela 16 — Projecéo das Premissas do Demonstrativo de Resultado em porcentagem

DRE - Reais Mil 31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010

+Receita da Intermediacdo Financeira 25,00% | 20,00% 6,00%
Operacbes de Crédito 25,00% | 20,00% 6,00%
Operagdes de Arrendamento Mercantil 25,00% | 20,00% 6,00%
Resultado de Titulos Valores Mobiliarios 25,00% | 20,00% 6,00%
Resultado de Aplicagbes Compulsoérias 25,00% | 20,00% 6,00%
Resultado de Operacdes de Cambio 25,00% | 20,00% 6,00%
Resultado Financeiro Oper.Seg.Prev.e Cap 25,00% | 20,00% 6,00%




-Despesas da Intermediacao Financeira 25,00% 20,00% 6,00%
Operacoes de Captacdo no Mercado 25,00% | 20,00% 6,00%
Operacdes de Empréstimos e Repasses 25,00% | 20,00% 6,00%
Despesas Prov p/Créd.Liquidacdo Duvidosa 25,00% | 20,00% 6,00%
Despesas Financeiras Prov.Tec.Prev e Cap 25,00% | 20,00% 6,00%
Receita Recup.Créditos Baixados Prejuizo 25,00% | 20,00% 6,00%

=Resultado Bruto Intermediacao Financeira

+Qutras Despesas/Receitas Operacionais
+Receitas de Prestacdo de Servicos 8,00% 8,00% 6,00%
-Despesas de Pessoal 6,02% 4,91% 4,91%
-Despesas Administrativ 0,00% 0,00% 0,00%
-Aliquota Impostos Diversos -17,44% | -17,44% | -17,44%
+Outras Rec Desp Operac 25,00% | 20,00% 6,00%
+Equivalenc Patrimonial 25,00% | 20,00% 6,00%

-Aliquota Provisdo Impost de Rend -28,46% | -28,46% | -28,46%

-Aliquota Participacao/Contrib Estatut -5,34% -5,34% -5,34%

-Aliquota Acionistas Minoritarios 0,39% 0,39% 0,39%

Fonte: Pesquisa propria
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As projecbes das receitas foram dividas em dois grupos: receita de
intermediacdo financeira e receita de prestacdo de servigos. O critério de evolugao
foi determinado a partir do planejamento estratégico do Itau para o ano de 2008.
Para 2009, a evolucao foi baseada em estimativas da corretora Spinelli CVMC. Ja as
receitas de 2010 foram estimadas conforme perpetuidade de 6%.

Em relacdo a evolucdo das despesas de intermediagdo financeira, foi
considerada a mesma proporcao de crescimento das receitas. Ja para a projecao
das despesas administrativas foi considerado um crescimento nulo, conforme
premissas do planejamento estratégico do ltal em manter o indice de eficiéncia para
2008. Sendo assim, as despesas administrativas para os anos de 2008, 2009 e 2010
foram estimadas na mesma proporcéao das despesas do ano de 2007, que ficou em
15,14%.

Para a estimativa das aliquotas de impostos (diversos e Imposto de Renda),
foi realizada uma média aritmética das aliquotas dos ultimos trés anos. Sendo
assim, a aliquota dos impostos diversos foi estimada em 17,44% para os préximos
trés anos e a aliquota do Imposto de Renda ficou em 28,46%.
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A participacdo e contribuigdo dos estatutarios, bem como os acionistas
minoritarios tiveram o calculo baseado na aliquota que representa a participacéao
percentual sobre o lucro operacional. As aliquotas foram calculadas em 5,34% e
0,39%, respectivamente.
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO PATRIMONIAL
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O método do Fluxo de Caixa Descontado considerara o fluxo residual para os

acionistas, uma vez que, o valor em estudo refere-se a uma posicao relativa ao

Patriménio da Instituicdo. Este fluxo de caixa relativo aos acionistas é também

conhecido como Free Cash Flow to Equity (FCFE) ou Fluxo de Caixa Livre para os

Acionistas. Parte-se da premissa que os trés primeiros anos, ja conhecidos, seréo

seguidos de uma perpetuidade. Para descontar este fluxo de caixa, necessita-se de

uma taxa de juros; o custo de oportunidade desses acionistas.

5.1 DRE PROJETADO DA EMPRESA

Com base nas premissas ilustradas no capitulo 4.6.3, o DRE ficou conforme a

tabelas abaixo:

Tabela 17 — Demonstrativo de Resultado projetado

DRE - Reais Mil 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010
+Receita da Intermediacdo Financeira 40.162.175 | 48.194.610 | 51.086.287
Operacgdes de Crédito 26.318.290 | 31.581.948 | 33.476.865
Operacoes de Arrendamento Mercantil - - -
Resultado de Titulos Valores Mobiliarios 9.788.488 | 11.746.185 | 12.450.956
Resultado de Aplicagbes Compulsérias 1.108.065 1.329.678 1.409.459
Resultado de Operacdes de Cambio 184.495 221.394 234.678
Resultado Financeiro Oper.Seg.Prev.e Cap 2.762.838 3.315.405 3.514.329
-Despesas da Intermediacao Financeira (20.816.568) | (24.979.881) | (26.478.674)
Operacoes de Captacdo no Mercado (11.806.178) | (14.167.413) | (15.017.458)
Operacoes de Empréstimos e Repasses 158.980 190.776 202.223
Despesas Prov p/Créd.Liguidacdo Duvidosa (8.204.233) | (9.845.079) |(10.435.784)
Despesas Financeiras Prov.Tec.Prev e Cap (2.300.751) | (2.760.902) | (2.926.556)
Receita Recup.Créditos Baixados Prejuizo 1.335.614 1.602.737 1.698.901
=Resultado Bruto Intermediacdo Financeira 19.345.608 | 23.214.729 | 24.607.613
+Qutras Despesas/Receitas Operacionais (5.538.768) | (6.646.521) | (7.045.312)
+Receitas de Prestacdo de Servicos 10.988.401 | 11.867.473 | 12.579.521
-Despesas de Pessoal (5.855.235) | (6.142.728) | (6.444.335)
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-Proporcao - Despesas Administrativ (7.742.235) | (9.091.096) | (9.636.561)
-Aliguota - Impostos Diversos (3.374.072) | (4.048.886) | (4.291.820)
+Outras Rec Desp Operac (457.999) (549.599) (582.574)
+Equivalenc Patrimonial 274.454 329.345 349.105
=Lucro Operacional 13.806.840 | 16.568.208 | 17.562.300
+Resultado nao Operac - - -
Receitas Nao Operac - - -
Despesas Nao Operac
(iIZ?;;JItado Antes Tributacao/Participacoes 13.806.840 | 16.568.208 | 17.562.300
-Aliquota - Provisao Impost de Rend (3.930.042) | (4.716.050) | (4.999.013)
-IR Diferido - - -
-Partic/Contrib Estatut (737.676) (885.211) (938.323)
+Rever Juros s/Patr Liqui - - -
-Partic Acion Minoritar 54.469 65.363 69.285
=Lucro Liquido 9.193.592 | 11.032.311 | 11.694.249

Fonte: Pesquisa propria

5.2 BALANCO PATRIMONIAL

Com base nas premissas ilustradas no capitulo 4.6.1, o balanco patrimonial

ficou conforme as tabelas abaixo:

Tabela 18 — Balanco Patrimonial Projetado - Ativo

Descricédo da Conta (Reais Mil) 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

Ativo Total 356.538.956 417.556.742 442.610.146
Ativo Circulante 275.587.444 322.751.253 342.116.329
Ativo Realizavel a Longo Prazo 76.240.254 89.287.948 94.645.225
Ativo Permanente 4.711.259 5.517.540 5.848.592

Fonte: Pesquisa propria

Tabela 19 — Balanco Patrimonial Projetado - Passivo

Descricdo da Conta (Reais Mil) 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

Passivo Total 356.538.956 417.556.742 442.610.146
Passivo Circulante 209.291.714 245.109.726 259.816.310
Passivo Exigivel a Longo Prazo 109.567.512 128.318.806 136.017.935
Resultados de Exercicios Futuros 88.881 104.092 110.337
Part. de Acionistas Nao Controladores 2.563.927 3.002.715 3.182.878
Patrimdnio Liquido 35.026.923 41.021.402 43.482.686

Fonte: Pesquisa propria
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5.3 FLUXO DE CAIXA LIVRE DO ACIONISTA

O Fluxo de Caixa Livre do Acionista foi calculado com base na soma dos

fluxos de caixa projetados e descontados e as amortizacdes e depreciacoes.

Tabela 20 — Fluxo de Caixa Livre do Acionista

atual projetado Perpetuidade
31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009 31/12/2010
Lucro Liquido 8.473.604 9.193.592 |11.032.311 | 11.694.249
Deprec, amortizacdes 656.812 712.620 855.144 906.453
=Fluxo de Caixa Operacional 9.130.416 9.906.212 | 11.887.455| 12.600.702
= Fluxo de Caixa Livre do Acionista 9.130.416 9.906.212 | 11.887.455 | 12.600.702
Valor presente Fluxo de Caixa 9.130.416 8.390.829 8.528.710 7.657.490

Fonte: Pesquisa propria

5.4 TAXA DE DESCONTO

A taxa de juros exigida pelos socios, aqui chamada de Retorno sobre o
Patriménio Liquido (Rpl), foi determinada com base no CAPM da seguinte forma:

Rpl = Rf + (prémio de risco) x B + Prémio de Risco Patrimonial Brasil + diferencial

inflacionario

Onde:

Rpl = retorno sobre o patriménio liquido;

Rf = taxa livre de risco (T-Bond );

Rf - Rm = prémio de risco;

B = coeficiente Beta (bancos comerciais em paises emergentes);

Diferencial inflacionario= (Brasil — USA).
Onde:

Os dados utilizados para o célculo do CAPM foram retirados dos relatérios do Banco

Central e estdo abaixo listados:
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a) Taxa livre de risco : Tbond 10 anos (média geométrica) = 3,5%

b) Prémio de risco (S&P 500 — T bonds) = 4,84%

c) Coeficiente Beta de bancos comerciais em paises emergentes: 1,09

d) Prémio de risco patrimonial Brasil: 6,29%

e) Diferencial inflacionario (Brasil — USA) = 3% (projetado)

f) Taxa de Crescimento nominal para a perpetuidade = Inflacao (4%) + crescimento
real (2%) = 6%

Portanto:

Rpl = Rf + (prémio de risco) x B + prémio de risco patr. Brasil +diferencial
inflaciondrio
Rpl = 3,5 + (4,84 x 1,09) + 6,29% + 3% = 18,06% (taxa nominal)

5.5 PERPETUIDADE

O valor presente da perpetuidade no ano de 2010 foi calculado em R$
63.494.938,00. E como premissa foi utilizado um crescimento de 6% nos lucros na
perpetuidade.

5.6 VALOR DA EMPRESA

Apbs o calculo dos fluxos de caixa descontados, da taxa de desconto e do
valor do fluxo de caixa na perpetuidade, chegou-se a um valor de mercado de R$
79.130 milhdes para dezembro de 2008. Sendo assim, o prego justo a ser pago
pelas acdes do Ital ao final de 2008 é de R$ 33,01, representando um potencial de
valorizacdo de 41,80% em relagédo ao pregco em 31 de outubro de 2008 — R$ 23,28.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como um dos objetivos revisar os conceitos e
técnicas de avaliagdo de empresas mais utilizados no mercado de capitais. A
importancia dos conceitos de fluxo de caixa livre, custo médio ponderado de
capitais, perpetuidade, retorno sobre o investimento entre outros, foram estudados
visando identificar o método de avaliacao mais adequado.

Dois métodos tradicionais de avaliacdo de empresas foram apresentados e o
escolhido foi 0 modelo de Fluxo de Caixa Descontado Patrimonial (DCF Patrimonial),
também denominado Fluxo de Caixa dos Acionistas (CFE — Cash Flow to Equity)
que calcula o valor das acées da empresa, descontando-se os fluxos de caixa
esperados do capital préprio pelo custo do capital préprio.

Para atingir o principal objetivo do trabalho, que era avaliar o banco visando
determinar se a compra de suas agdes constitui ou ndo um bom investimento para o
ano de 2008, ndo bastava somente conhecer os métodos de avaliacdo, mas também
coletar dados sobre a empresa, sobre a sua histéria e também explorar todas as
demonstracées contdbeis recentes. A analise dos principais indicadores de
desempenho recentes também foi importante para estudar a situagao financeira da
empresa e projetar seus resultados futuros. Além disso, informacdes sobre o setor
bancario e também dados macroecondmicos foram pesquisados para embasar uma
avaliacao mais precisa e estimar projecdes de crescimento. Os dados de projecao
de crescimento da empresa também foram baseados em relatérios apresentados

pelo departamento de Relagdes com Investidores.

Através do método de DCF Patrimonial, encontrou-se um valor justo de R$
79.130 milhdes para a empresa em dezembro de 2008. Desse modo, face a
perspectiva de valorizacao de 41,8%, recomenda-se a aquisicdo das acodes, pois se
deve levar em conta a possivel continuidade do processo de crescimento através de
aquisicbes de bancos de menor porte, como ocorreu recentemente com o

BankBoston e também de um crescimento organico da corporacao. Além disso, nao
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€ descartada a unido do Itau com outros bancos de grande porte visando um ganho
de escala que permitiria expandir a atuacdo para mercados da América Latina e

também em outros continentes.

No entanto, é fundamental ressaltar os riscos envolvidos nos investimentos
em agdes, principalmente no momento atual de turbuléncia dos mercados
financeiros mundiais. Nao se sabe ainda até que ponto a instabilidade atual afetara
as economias reais, principalmente o Brasil que € o principal mercado de atuacao do
banco.

Por fim, espera-se que este trabalho possa auxiliar investidores que procuram
informacdes sobre as acbes do banco Itau e também desejam aprofundar os
conhecimentos sobre os métodos de avaliacdo de empresas, visando minimizar os

riscos envolvidos no processo de tomada de decisao de investimentos.
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