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Area de Atuacio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Flnanceiro e Outros Intermediarios Bancos
Financeiros

O Itau € o maior banco privado do Brasil em volume de ativos totais e em
carteira de crédito, sendo a maior instituicao financeira da América Latina e
uma das maiores do mundo. O Itau esta presente em 18 paises, com

grande relevancia no Chile, além do Brasil.

Podemos dividir as atividades operacionais do Banco de duas formas: pelos
produtos bancarios, que corresponde a soma da margem financeira (juros
provenientes da carteira de crédito com clientes, por exemplo), prestacao
de servicos (cartao de crédito, assessoria de investimento, etc.) e seguros,
previdéncia e capitalizacao; ou entao dividir a parte bancaria em varegjo e

atacado, conforme vemos a seguir:

3 Banco de Varejo: responsavel por oferecer servicos a uma
diversificada base de clientes correntistas, seja pessoa fisica ou juridica.
Esse segmento engloba clientes de varejo de baixa, média e alta renda
(Uniclass e Personnalité) e micro e pequenas empresas. Os produtos
oferecidos envolvem crédito pessoal, cartdes de crédito, crédito
consignado, financiamento de veiculos, crédito imobiliario, seguro,

previdéncia e capitalizacao.

R

< Banco de Atacado: unidade responsavel pelos clientes com altissima
renda (Private Banking), pelas unidades da América Latina, solucdes para
meédias e grandes empresas - como gestao de recursos -, além de solucdes
para o mercado de capitais (assessoria de M&A; IPO, follow on, etc.). O Itau é

um dos grandes administradores e escritores de Flls, ETFs e acdes.
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<> Atividades com o Mercado e Corporagao: essa unidade gerencia o
resultado financeiro proveniente da atividade de negociacao de
instrumentos financeiros, taxas de juros de moeda, assim como outras
oportunidades de arbitragem nos mercados (marcacao a mercado). Aqui
também estao incluidas as receitas com a participacao na Porto (antiga

Porto Seguro).

[ ] I‘B»"Iraurtg:m Financeira ® Varepp
Atacado
Serviges owu d
ercado &
@ Seguros,Preve Corporagao
Capitalizagio

Composicdo da Receita Liquida.
Fonte: RI Itau / Elaboracdo: Simpla Club.

Na figura abaixo entendemos a maneira como ¢ feita a segmentacao dos
clientes do Banco. Financeiramente, a unidade de Banco de Varejo é a mais
importante para o Itad, afinal de contas, atinge a maioria dos seus clientes,

mesmo que a unidade de atacado tenha maior margem de lucro.

m\ Perfil dos clientes

%=/ por segmento de atuagdo no Brasil ~
Pessoa Juridica

@ Ultra
> RS 4 bilhdes
Large
@ > RS 500 milhdes até RS 4 bilhdes
Médias Empresas
> RS 30 milhdes até RS 500 milhdes

E Micro e Pequenas Empresas
WSS/ AtéRS 30 milhdes

PessoaFisica

Private Bank @
> RS 5 milhes investidos
Itali Personnalité E\
>R$ 15 mil ou >R$ 250 mil em total de investimentos .-,/
Itati Uniclass /g
>RS 4 mil até R$ 15 mil '-\ /

Itali Varejo /mm
AtéRS 4mil \ @

ATACADO

Perfil dos clientes.
Fonte: Rl Itad.
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O segmento atacado opera com uma margem de lucro superior ao
segmento varejo, embora esse ultimo tenha uma escala de negdécios muito

grande.

Ao todo, o Ital tem mais de R$ 2,1 trilhdes de ativos sob custddia, o que
corresponde a 23% de market share do Brasil, considerando que o pais tem
R$ 9 trilhdes no total. Desse total, quase R$ 1,2 trilhdo é referente a carteira

de crédito aos clientes pessoa fisica e juridica.

O banco de varejo passa por uma forte transformacao devido ao avanco
das fintechs. Os bancos digitais tém forcado as grandes instituicoes a
diminuirem seus custos operacionais e a melhorarem sua experiéncia

oferecida ao cliente.

Pelo lado do Itad, vemos compromisso da gestao em reduzir suas
despesas, com corte de funcionarios, fechamento de agéncias e
digitalizagcao dos seus processos. Atualmente, mais da metade das contas
ja sao abertas digitalmente, além de quase a totalidade dos pagamentos

serem realizados assim.

Por outro lado, encontramos uma vantagem competitiva muito forte no
[tau. Mesmo com a instituicao apresentando queda de receita em algumas
categorias especificas, o banco mantém uma alta diversidade em suas

linhas de receita.

Dentro do segmento de prestacao de servicos, a maior parte da receita
vem através da linha de cartdes de crédito e débito. Nessa parte, o Itau
fatura de duas formas, sendo uma delas proveniente do servico de
adquiréncia da Rede, que é uma das maiores operadores de maquininha
de cartao no pais. A cada transacao registrada, a Rede recebe uma taxa

pelo servi¢co de adquiréncia.
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Além disso, se o cartao utilizado para registrar a compra for emitido pelo
ltad, o Banco ganha mais uma comissao, além do proprio servico de
adquiréncia. Nao necessariamente todas as compras sao registradas pela
maquininha da Rede (pode ser Cielo, PagSeguro, etc.), mas ainda assim o
banco emissor € o Itau. Dessa forma, encontramos que boa parte do que é

transacionado no pais, passa pela infraestrutura do Itau.

Isso permite com que a instituicao crie um relacionamento com boa parte
da populacao bancarizada do pais, podendo oferecer diferentes solucdes

financeiras a todos eles.

Também é importante reforcar a importancia das vendas de seguros,
previdéncia e capitalizacao para o Itad, sabendo que isso corresponde a
cerca de 10% do seu lucro liquido, além de alongar a vida util do cliente

dentro do banco.

Para o futuro, vemos uma tendéncia dos bancos estatais perderem forga
para os bancos privados. E fato que muito disso esta associado ao ganho de
market share das fintechs, mas ainda assim temos o Ital como o maior

player do setor, que pode se beneficiar dessa tendéncia.

Aliado a isso, temos que no Brasil ha pouco uso do crédito em relacao a
riqueza total produzida no pais (PIB). Muito disso esta ligado ao alto custo
de crédito devido as altas taxas de juros aqui praticadas. Mas nao so, a falta
de competitividade do Brasil e a burocracia “enterram” muitas empresas

antes mesmo de seu crescimento.

Em competitividade, estamos atras de paises como Peru, Turquia e India.
Ja em burocracia, aqui sob a Optica de “tempo para preparar e pagar
impostos em horas”, gastamos em média 1501 horas anualmente, enquanto

a Suica gasta 63 horas, por exemplo.
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Nao devemos esperar que essa perspectiva resulte em taxas de
crescimento avassaladoras para o setor, ja que envolve diversos outros
fatores exdégenos. Contudo, entendemos que instituicdes financeiras fazem
parte de um mercado perene e que seu servico sempre sera utilizado pela
populacao. E a qualidade, histdrico e posicionamento do Itau fazem com

gue o banco seja um dos principais, ou o principal, player desse setor.

Ainda no que se refere a lacuna de crédito no Brasil, a perspectiva de
aumentar a oferta de capital também é valida para o segmento de atacado.
Nosso mercado financeiro é pequeno em relacao aos paises desenvolvidos
e, por isso, muitas empresas ainda devem se capitalizar para continuarem

crescendo.

No atacado, o Itau € novamente o destaque do setor, sendo o maior banco
de investimento do pais, a frente do BTG Pactual. Essas sao as duas
principais instituicdes e lideres do mercado, com vantagem em relagcao aos
demais players. Mesmo que em uma janela curta de tempo as instituicdes

vao se alternando no ranking, ambas sao muito conceituadas no Brasil.
Histérico da Empresa

O Itau Unibanco, da forma que temos atualmente, € formado pela juncao
de dois bancos. O Unibanco, primeiro a surgir, em 1924, comeg¢ou sua
atuacao em Minas Gerais, por meio do banqueiro Jodao Moreira Salles, que

Nna época deu o nome de sua familia a instituicao.

Ja o Itad surgiu em 1943, fundado por Alfredo Egydio de Souza Aranha,

chamado na época de Banco Central de Crédito.

No mesmo periodo, Walther Moreira Salles, filho do fundador do Unibanco,
assumia o controle da instituicao. Walther € um dos personagens mais

marcantes do mercado financeiro global. Foi embaixador e ministro do
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Brasil, com forte presenca nos governos de Getulio Vargas e Juscelino

Kubitschek.

Na época, os problemas do Brasil no que se refere as relagdes
internacionais com o FMI, renegociacao de dividas e demais assuntos
monetarios eram todos encaminhados a Walther, que tinha muita
credibilidade no mercado. Tendo inclusive feito amizade com John

Kennedy e as familias Rockfeller e Rothschild.

As décadas de 1960 e 1970 ficaram marcadas por aquisi¢oes,
principalmente pelo lado do Itau. Em 1966, para centralizar as decisdes
estratégicas do banco, foi criado o Banco Federal Itau de Investimentos,

atual Itausa.

A partir de 1980, o Itau expandiu sua atuacao para mais localidades, como

Estados Unidos, Argentina e paises na Europa.

Com a chegada de Fernando Henrique Cardoso a presidéncia, houve um
contexto de incentivos aos bancos possibilitando que eles realizassem
aquisicdes. Pois assim seria mais facil ganhar escala, produtividade e

reduzir o custo de crédito do Brasil.

Em 2008, aconteceu a maior fusao da histéria do Brasil na época, com a
jungao de Itau e Unibanco. Dando origem ao maior conglomerado
financeiro privado do hemisfério sul. Um ano depois, ocorreu a associacao
com a Porto Seguro para a distribuicdo de seguros de veiculos e

residenciais.

Em 2012, o Itad Unibanco assumiu o controle da Redecard, fechando seu
capital na Bovespa. No ano seguinte, a empresa mudou seu nome para

Rede.
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Em 2017, a instituicao realizou a aquisicao de 49,9% da XP Investimentos,
uma das maiores corretoras independentes de investimentos do pais. Em

2021, porém, houve a cisao entre Itau e XP.
Governanca Corporativa

O Itau esta inserido no segmento de listagem Nivel 1, o menor nivel de
aplicacao das Boas Praticas de Governanca Corporativa. Porém, isso acaba
sendo normal entre os bancos, com apenas o Banco do Brasil sendo listado

no Novo Mercado.

Isso, porém, acaba sendo aliviado quando analisamos as praticas ESG que o
Banco adota. O Itau integra o indice Dow Jones Sustainability World Index,
que é composto por empresas lideres globais em sustentabilidade, com

melhor avaliacao em fatores ESC.

Ambas as classes de acdes, ON e PN, possuem tag along de 80% e liquidez
alta. Mas, ainda assim, nossa escolha vai para as acdes preferenciais, que
inclusive estao entre as acdes mais negociadas de toda a Bolsa de Valores e

possuem preferéncia na distribuicao de proventos.

O Itau possui controle bem definido, exercido pela Italdsa de forma direta e
indireta (através da IUPAR), demonstrado na proxima figura. A Itadsa, por
sua vez, é controlada pela familia Villela e Setubal (que derivam da familia
Egydio de Souza Aranha). Também vemos participacao relevante da familia

Moreira Salles, que veio do Unibanco.
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Familia E Fa(T‘mad
N gydio de
Moreira Salles Souza Aranha

on
63,52%
100% 33,55%
Pn
17,86%
hCia. E. d »
Johnston de —————
Participagdes ITAUSA
On
50%
On
50% 66,53%
Pn
(33,47% 100% .
n
532 - 39,.21%
Eﬂiun - Agbesem
) 0,004% itad free float*
Oon hd On
51,71% 812%
. < 053,20% )
Pn Pn
0% 99,62%

Estrutura aciondria.
Fonte: RI Itad.

Aqui estamos falando de acionistas que tém completo know how sobre o
mercado financeiro latino-americano e que ainda estao a frente das

decisdes estratégicas do Banco. Vemos isso como positivo.

No Conselho de Administracdo, temos a presenca de dois presidentes,
Pedro Moreira Salles e Roberto Setubal, que acumulam vasta experiéncia
no Banco. Além disso, outros membros da familia fundadora estao
presentes no Conselho, que também conta com um membro

independente, Fabricio Bloisi, CEO do Ifood.

Até alguns anos atras a posicao de CEO era exercida por Roberto Setubal.
Atualmente Milton Maluhy ocupa esse cargo, apds ter passado 18 anos em
outras posicdes dentro da instituicao. Maluhy assumiu a responsabilidade
de guiar a transformacao digital do Banco e melhorar a rentabilidade do

mesmo na Ameérica Latina. Para a remuneracao dos diretores esta previsto
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o plano de incentivo de longo prazo em agodes, também chamado de stock

options.

Agqui vemos uma diferenca entre Itau e Bradesco, ja que o segundo preferiu
a abertura de um banco digital (Next) para “surfar” a onda das fintechs.
Enquanto o Itad quer incorporar as mudancas tecnoldgicas dentro da

propria instituicao.
Riscos do Negécio

Antes de tudo, vemos que Itau e Bradesco possuem muitas semelhancgas
entre suas operacdes, publico alvo e diversificacao de receita. Por isso, os
riscos que afligem uma instituicdo, também afligem a outra. Assim

seguimos.

Quando o cenario macroecondmico esta adverso e com a inflagcao em
ascensao, recorremos ao aumento dos juros. O que para o Banco também
pode se tornar um problema, a medida que o custo de captacao de

recursos aumenta.

Logo, o risco financeiro envolve a incapacidade do Itay, no sentido de nao
conseguir manter saudavel sua margem financeira. Isto &, captar recursos
com maior custo e nao conseguir repassa-lo integralmente aos seus

clientes, podendo reduzir seu lucro.

Da mesma forma, o aumento de juros leva a uma maior inadimpléncia por
parte dos tomadores de recursos, que por sua vez pode resultar em maior
spread bancario. Com taxas de juros em alta e maior spread bancario, pode

existir um cenario de menor demanda por operacdes de crédito.

Ainda, a consequéncia de um ambiente econdmico desastroso pode
resultar em uma maior provisao para devedores duvidosos e, assim, reduzir

o lucro do Banco. Por fim, o Brasil pode reduzir seu rating de crédito e, mais
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uma vez, impactar os bancos a medida que o custo de captacao de

recursos aumenta.

Além disso, temos o risco de mercado vindo do avancgo das fintechs. Nao
sabemos até onde essa disputa pode chegar, mas é fato que isso resultara

em um mercado menos lucrativo e rentavel para todos os players.

Por fim, o Risco de Regulamentacao, ja que sabemos que as instituicdes
financeiras sao estratégicas para o curso da economia. Nao sabemos de
projetos de lei, medidas provisérias ou quaisquer decisdes que possam

impactar nos resultados do Itaud.
Resultados Anteriores

O Itau tem uma filosofia de investimentos conservadora. Principalmente
porque a instituicdo conseguiu desenvolver uma inteligéncia interna muito
boa, capaz de reduzir o risco de crédito de seus clientes com uma analise

de crédito individualizada e profunda.

Isso possibilitou ao banco conceder mais crédito as pessoas fisicas, que
historicamente sao mais arriscadas. Mas isso, sem comprometer a

qualidade da sua carteira de crédito no quesito inadimpléncia.

Esse movimento foi importante, principalmente, porque até antes da
pandemia viamos um contexto de reduc¢ao na taxa de juros e um aumento
de concorréncia devido ao avanco das fintechs, que naturalmente
pressionavam o spread bancario. Ou seja, se o spread tem tendéncia de

gueda, € importante ganhar no volume.

Na figura que se segue, vemos como o ltal soube se adaptar a este
contexto. Nos Ultimos cinco anos, sua carteira de crédito aumentou cerca
de 7, 7% ao ano, em média, acima do que outros players do setor
performaram. Grande parte desse crescimento esta atrelado as pessoas

fisicas.
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Evolugdo da carteira de crédito.
Fonte: RI Itau / Elaboracdo: Simpla Club.

Na proxima figura vemos o avanco da margem financeira (resultante da
soma das operacdes de banco de varejo e atacado), receita por prestacao
de servicos, além da receita advinda das operacdes de seguros,

capitalizagao e previdéncia.

Nos ultimos cinco anos, as receitas com prestacao de servigcos reportaram
um crescimento abaixo da inflagao, avancando 3% ao ano. Esse baixo
crescimento é explicado pela caracteristica dessa receita, que tem como
uma das atividades os custos de manutencao, transferéncias etc, o que
vem sendo atacado pelos novos entrantes (fintechs) e ferramenta Pix. Ja no

segmento de seguro, a empresa entregou um crescimento anual 17%.
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Fontes de receita e spread.
Fonte: RI Itau / Elaboracdo: Simpla Club.

Historicamente, o Itau possui menor inadimpléncia e menor provisao para
créditos de liquidacao duvidosa em relacao aos principais bancos do brasil,

como Bradesco, Santander e Banco do Brasil.
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Eficiéncia e qualidade da carteira de crédito.
Fonte: RI Itad / Elaboragdo: Simpla Club.

Diante de uma carteira de crédito de qualidade e grande volume, aliada as

baixas perdas, avancamos a proxima figura e concluimos que o Itaud é o
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banco comercial mais rentavel do Brasil. Isso com base na analise de seus

ultimos 10 anos.

O Itau é o player da industria que mais soube gerenciar, conceder e
otimizar sua carteira de crédito. E importante dizer que a figura abaixo
considera a margem de lucro e rentabilidade de toda a operac¢ao. Logo, a

depender do mix de produtos, esses indicadores sao alterados.

Quando analisamos o lucro liquido do banco, percebemos a sua robustez,
gue garantiu um solido ROE mesmo durante 2020 com a pandemia do
COVID-19. Abaixo, temos o histérico do lucro liquido, assim como

indicadores de lucratividade e rentabilidade do banco.
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Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: RI Itau / Elaboragdo: Simpla Club.

Por fim, sobre sua saude financeira, o Itad historicamente mantém um alto
Indice de Basileia, que ao final de 2025 atingiu 15%, abaixo do valor de 2024,
que foi de 16,5%, mas ainda acima do minimo regulatdrio, gerando espaco

para o banco continuar expandindo sua carteira de crédito.

Enguanto vemos um indice de Basileia extremamente confortavel, o nivel

de provisdes para devedores duvidosos se encontra em um dos menores
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patamares dos Udltimos trimestres (mas ainda confortavel). Isso € um dos

motivos que eleva o lucro liquido recente.

A decisao de operar com um nivel de provisionamento menor pode ser de
fato atrativa se a inadimpléncia se manter controlada. Do contrario, se o
[tau perceber um aumento na necessidade de provisdes, devemos ver um

lucro liquido aguém do esperado para os proximos resultados.

Opinidao do Analista

O Itay, principalmente apods a fusao com o Unibanco, tornou-se uma das
instituicoes mMais protegidas e seguras do Brasil. Sua carteira de crédito e
demais operacdes consegue trazer um mix de rentabilidade e seguranca
gue nenhum outro banco comercial apresenta. Por isso, enxergamos o Itau

como um grande lider desse mercado.

O Banco tem um publico muito heterogéneo, tecnologia de primeira
qualidade, boa reputacao, além de muitos recursos para investir em
qualquer mudang¢a do mercado. Lembrando que o Itau gosta de se aliar a
outros players do mercado quando enxerga disrupcdes, assim como foi

feito com a XP e a Avenue.

Aliado a isso, seria muita ousadia afirmar que os bancos digitais vao tomar
grande parte do mercado para si. Em muitos relatérios reforcamos que
clientes omnichannel sao 0os que Mmais consomem, Mmais engajam e sao 0s
mais fidelizados. Por isso, acreditamos que a alianca entre modelo digital e
fisico produz uma forca maior do que simplesmente um arranjo digital,

ainda mais analisando o melhor banco privado do Brasil.

E verdade que o Banco tem desafios, entre eles melhorar a operacdo na
América Latina e superar os desafios econémicos no Brasil. Mas pensando

no longo prazo, essa € uma tese de seguranca. Contudo, no atual valuation,
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Nnao enxergamos margem de seguranca suficiente para continuar com a

recomendacao de compra, passando o ativo para VENDA.
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Equipe
Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Agdes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 23.02.2026

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendacao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragcdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendagdes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estéo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elabora¢cdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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