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04 de novembro de 2014

O Ital reportou mais um impressionante resultado, com lucro liquido trimestral

rompendo a barreira dos R$ 5 bilhes e ficando 7,8% acima de nossas estimativas, Carlos Daltozo
com o ROAE alcancando 24,7%. Os pontos positivos do resultado foram: a) forte daltozo@bb.com.br
resultado financeiro (NI1), beneficiado pelo resultado de tesouraria; b) aceleracéo do

crescimento de crédito, puxado novamente pelo avanco de linhas de menor risco; e Mario Bernardes Junior, CNP|
c) nova queda de 10 bps T/T na inadimpléncia (NPL 90); O ponto negativo do mariobj@bb.com.br
resultado foi o crescimento das despesas de previsées, que avancaram 6,2% T/T.

Estimado versus realizado. O resultado financeiro (NIl) veio em linha com nossas ITUB4 Outperform
estimativas (-0,3) enquanto o avanco de 6,2% T/T nas despesas de PDD foi superior Preco em 04/11/2014 (R$) 37.30
em R$ 208 milhdes a nossa expectativa. A receita de tarifas, servicos e seguros

apresentou forte avango trimestral, ficando 187% acima de nossas projecdes, Prego para 12/2015 (R$) 41,90
enquanto as despesas de ndo juros cresceram apenas 1,8% T/T, ficando 0,9% Upside 12,3%

abaixo do estimado. Com isso, o lucro foi de R$ 5,45 bilhGes, ficando R$ 395

o~ . . . Market Cap (R$ milhdes) 192.256
milhdes, ou 7,9%, acima de nossas estimativas.
Variacdo 1 més 7,0%
Forte crescimento no consignado. A carteira de crédito, excluindo avais e fiangas, Variagio 12 meses 23.5%
inverteu a trajetéria e apresentou aceleracdo, beneficiada pelo forte avango de L
. . .. S Variacdo 2014 35,0%
consignado, no qual foi adquirido cerca de R$ 4 bilhdes do estoque do BMG,
originado antes da JV. A linha de crédito a veiculos continua passando por ajustes, Min. 52 sem. 25,49
chegando a R$ {31 biIh6e§, 48% menor que seu maior valor atingido no 2T11. Outra Max. 52 sem. 41,58
linha que mantém tendéncia de queda, movida por uma maior seletividade na
concessdo motivada pela aversdo ao risco, é de crédito para MPEs. Esta carteira , .
apresentou retracdo pelo 9° trimestre consecutivo. O banco anunciou que o Valuation (RS milhges)
crescimento de crédito para 2014 devera ficar mais proximo de 8% e em nosso Equity Value 229.591
modelo, estimamos crescimento de crédito de 8,3% em 2014. Ke 15.5%
Perspectivas. O Ital apresentou, mais uma vez, um excelente resultado trimestral, ] 6,0%
com lucro liquido avangando 35,7% A/A, apesar do arrefecimento do crescimento da
carteira de crédito. Isto demonstra a resiliéncia do modelo de negécios do banco, e o Mdltiplos

novo ciclo de alta da Selic, iniciado na ultima reunido do Copom, beneficiard ainda

mais o resultado de tesouraria dos bancos e reduzira a pressao do mix da carteira 2014E  2015E  2016E

sobre a NIM. Por estes motivos, estamos alterando novamente nossa recomendagdo PIE 11,8x 11,4x 9,2x
para O_utperform (de Market Perform), apesar do pequeno upside para nosso prego P/BY 26x 2.3x 2.0x
potencial.
EPS (R$) 3,54 3,69 4,56
DRE (R$ milhes) 3T14R  3T14E R/E TIT AIA
Resultado Financeiro (NII) 14.369 14.414 -0,3% 57% 21,4%
NIM - Margem Financeira Liquida 5,2% 5,3% -0,1 p.p. 0,0 p.p. -0,2 p.p. —ITUB4 ——IBOV
Despesas de PDD -4.741  -4.533 4,6% 6,2% 4,5% 140
Despesas PDD / Carteira de crédito 4,6% 4,3% 0,3 p.p. 0,2 p.p. 0,2 p.p. 130
Resultado Intermediagédo Financeira 9.629 9.881 -2,6% 5,5% 31,9% 120
NIM pés PDD 4,0% 4,0% 0,0 p.p. 0,0 p.p. -0,2 p.p. 110
Receita de Tarifas, Servigos e Seguros 8.093 7.947 1,8% 4,1% 15,6% 100
Despesas Nao-Juros -9.753 -9.843 -0,9% 1,8% 12,1%
indice de Eficiéncia 40,2% 39,4% 0,8 p.p. -1,3 p.p. -2,8 p.p. %©
Lucro tributavel 8112  7.630 6,3% 10,3% 38,2% 80
N> NN N N > N
IR/CS 2571  -2.594 -0,9% 11,5% 43,1% OB \,bo’ &rb" & N
Taxa efetiva de Imposto 31,7% 34,0% -2,3p.p. 0,4 p.p. 1,1 p.p.
Lucro Liquido Recorrente 5.457 5.062 7,8% 9,7% 35,7% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
LPA 1,10 1,02 7,8% 9,7% 35,7%
ROAA 1,9% 1,8% 0,1 p.p. 0,1 p.p. 0,4 p.p.
ROAE 247%  23,0% 1,7 p.p. 1,0 p.p. 3,8 p.p.

Fonte: Ital Unibanco e BB Investimentos
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Carteira de Crédito

R$ milhdes 3T14R 3T14 E R/E TIT A/A
Carteira de Crédito 428.831 428.413 0,1% 3,4% 10,8%
Pessoas Fisicas 177.749 179.666 -1,1% 3,4% 14,2%
PMEs 78.654 79.294 -0,8% -0,3% -4,2%
Grandes Empresas 135.365 133.233 1,6% 4,4% 17,0%
América Latina 37.063 36.221 2,3% 7,4% 10,3%
Mix da Carteira de Crédito
Pessoas Fisicas 41,4% 41,9% -0,5 p.p. 0,0 p.p. 1,2 p.p.
PMEs 18,3% 18,5% -0,2 p.p. -0,7 p.p. -2,9 p.p.
Grandes Empresas 31,6% 31,1% 0,5 p.p. 0,3 p.p. 1,7 p.p.
América Latina 8,6% 8,5% 0,2 p.p. 0,3 p.p. 0,0 p.p.
Qualidade da Carteira (R$ milhdes) 3T14R 3T14 E R/E TIT A/A
Carteira de Crédito 428.831 428.413 0,1% 3,4% 10,8%
Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD) 25.258 25.276 -0,1% 2,9% -1,5%
PDD / Carteira de crédito 5,9% 5,9% 0,0 p.p. 0,0 p.p. -0,7 p.p.
Crédito em curso anormal (NPL) 13.934 14.566 -4,3% -0,1% -7,9%
NPL / Carteira de crédito 3,2% 3,4% -0,2 p.p. -0,1 p.p. -0,7 p.p.

Valuation. Por hora, mantemos nosso preco alvo para o final de 2015 em R$ 41,90, alterando
nossa recomendacéo para Outperform. Nosso pregco é baseado em uma avaliagdo por desconto
de dividendos (DDM) de trés estagios, no qual assumimos um custo de equity (Ke) de 15,5% e um
crescimento na perpetuidade (g) de 6%. A acao do Itau (ITUB4) continua como nossa top pick para

0 setor bancario e esta sendo negociada a um multiplo de 2,2x P/BV15 e de 10,1x P/E15.
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Informagdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informagSes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as proje¢Ges da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatoério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)

analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacéo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracao
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Itens
Analistas
3 4 5
Carlos Daltozo

Mario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de andlise.
RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicéo
financeira ou captagéo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada

conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagédo de
Investimento.
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