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1. HISTORIA E MERCADO DA ITAU UNIBANCO

O Itad Unibanco é uma companhia de sociedade anénima de capital aberto,
atualmente considerado um dos maiores bancos brasileiros. Segundo a Forbes ele esta entre as
maiores empresas do mundo, ocupando a posi¢do 45° do ranking. Sua atuagédo se da em todos
os ramos da atividade bancaria por intermédio de suas diversas carteiras dentre elas a comercial,
de investimento, de crédito, financiamento e investimento, de arrendamento mercantil e de
operacdes de cambio.

A histdria do Ital comecou a surgir no ano de 1924, em Pocos de Caldas cidade do
interior de Minas Gerais, na época era apenas um comercio que se chamava Casa Moreira
Salles, porém a vida pacata do Sr. Jodo Moreiras Salles estava prestes a mudar no dia 27 de
setembro daquele mesmo ano, quando recebeu uma carta do Banco Central que dizia que ele
havia ganhado uma sec¢do bancaria, que mais tarde se tornaria Unibanco.

Em 1943 Alfredo Egydio de Souza Aranha fundou o Banco Central de Credito, que
seria no futuro o Banco Itad, e se uniu com seu sécio Aloysio Ramalho. Em 1970 o Banco
Central de Crédito adota o nome de Itau. Logo ap6s em 1983 temos a implementacdo do 1°

caixa eletrénico no Brasil.

Antes de 1992 a cor caracteristica do Banco era branca e preta, no qual o logo foi
chamado de bolacha por Francesc Petit em 1973, porem foi somente em 1992 que ele ganhou
vida em uma reunido, onde ele achava que o0 banco precisa se destacar no meio da cidade, entdo

com uma canetinha contornou o logo e deu vida nas cores laranja e azul.

Em 1997 aconteceu a fundacdo do Unibanco AIG Seguros e Previdéncia, nisso a
empresa notava que precisava crescer mais dentro do Brasil e conseguiu o controle acionario
do Banco do Estado de Parand, nos anos 2000, com o poder aquisitivo cada vez ficando maior

resolveu fazer uma fuséo do Itai com o Unibanco, no comeco de 2008.

Em 2009, resolveu fazer a fusdo com a Porto Seguro. A partir deste momento o Itad
foi realizando cada vez mais aquisi¢Ges, onde em 2013 conseguiu a Credicard S/A, em 2017 o
City Bank e em meados de 2018 o Banco Central aprovou a sua Ultima aquisic¢éo de 49,9% da

XP Investimento, a maior corretora do Brasil.
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Atualmente o Itad Unibanco possui 4.428 agéncias e postos de atendimento
distribuidos no Pais com 86.801 colaboradores e 47.301 ATM’s - Automatic Teller Machine
(Caixas Eletronicos). E 512 agéncias e 13.534 colaboradores entre 19 paises sendo 9 da

América Latina, na figura abaixo esta identificada sua presenca.

Figura 1 - Operagdes na América Latina
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HISTORIA XP INVESTIMENTOS

A XP Investimentos € uma das mais principais corretoras de valores independentes

do Pais, atualmente com mais de 980 mil clientes ativos e mais de 215 bilhdes de valor total

sob custddia, que s cresce ano a ano.
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A XP Investimentos foi criada em Porto Alegre, em 2001, por Guilherme
Benchimol e Marcelo Maisonnave como empresa de agentes autbnomos de investimentos. Em
2005, foi criada a XP Gestdo de Recursos, empresa de administracdo de recursos. Em 2007
passou a atuar como corretora apés a incorporacdo da empresa Americainvest CCTVM Ltda.
Desde entdo, a XP vem transformando o mercado de investimentos no pais, sendo hoje

referéncia em assessoria de investimentos.

ITAU x XP INVESTIMENTOS

Uma das razGes muito comentadas, que levaram o Ital Unibanco a realizar a
aquisicdo da XP Investimentos foram a expansdo da corretora e a possibilidade de lucro
observada pelo banco nesta sociedade. A XP, que foi fundada em 2001, langou no Brasil um
conceito até entdo novo ao oferecer servicos de educacdo financeira aliados a plataforma de
investimentos. Usando a fuga dos bancos como maior chamariz de clientes, para que
investidores deixassem bancos e usassem corretoras, a XP foi gradativamente alcancando
nameros de faturamento extraordinarios. Para se ter uma ideia, o faturamento da empresa em
2009 foi de R$ 118 milhdes. Em 2016, seu faturamento alcangou R$ 1,3 bilhGes de reais, R$

600 milhdes a mais que em 2015.

No meio desse tempo, ela adquiriu corretoras como a Clear (visando principalmente
sua tecnologia) e a Rico, segunda maior corretora do mercado na época da compra. Esses
nameros teriam indicado ao Itad, que ja havia feito outras investidas a corretora, que a
desbancarizacdo era um fato. As pessoas estavam investindo cada vez mais através de corretoras

independentes, por isso 0 banco precisava se adaptar.

E assim, ao se tornar sdcio, o banco entdo teria ao menos um lucro residual dos
investimentos de clientes que deixassem de realizar suas aplicacGes pelo Itau para fazé-las na
XP. (PORTAL 1Q360, 2019)

De acordo com o relatério da Administragdo, em dezembro de 2017, a
Superintendéncia Geral do CADE emitiu parecer favoravel a aquisic¢éo pelo Itai Unibanco de
uma participacdo minoritaria na XP, representando 49,9% do capital social total, sendo 30,1%

das a¢des ordinérias, condicionada ao compromisso do Itad Unibanco em ndo intervir na gestao
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dos negdcios da XP, assim como reduzir as possiveis barreiras a entrada e ao desenvolvimento
no segmento de plataformas abertas. Em agosto de 2018, a empresa concluiu a aquisicéo de
participagdo minoritaria de 49,9% da XP Investimentos por meio de aporte de capital no valor
de R$ 600 milhdes e aquisicdo de ag¢des no valor de R$ 5,7 bilhdes. O contrato prevé, ainda,
uma Unica operacdo adicional em 2022, sujeita a aprovacao futura do BACEN, a qual, se
aprovada, permitira ao Itat Unibanco deter até 62,4% do capital social total da XP (equivalente
a 40,0% das acOes ordinarias) com base em um multiplo de resultado (19 vezes) da XP, sendo
certo que o controle do grupo XP permanecera inalterado, com os acionistas da XP Controle

Participagdes S.A..

Desta maneira fica esclarecido que o Ital ndo comprou a corretora e sim tornou-se
socio, onde a maioria das acdes com direito de voto continuam com a XP e seu fundador,
Guilherme Benchimol, continuara a frente do comando da empresa. O Itad também afirmou
que ndo tera participacdo de grande influéncia nos rumos da corretora. O contrato prevé no
momento a possibilidade de indicacdo de dois conselheiros para o Conselho Administrativo,

mas ndo podera indicar diretores.

IMPACTOS DA OPERACAO

Com base nas demonstra¢@es contabeis do Itad Unibanco divulgadas no portal do
BM&FBOVESPA, iremos demonstrar através de indicadores os impactos ocasionados por este
contrato, utilizando como base o ano de 2017 que foi anterior a aquisicdo e 0 ano de 2018 no

qual ela ocorreu.
Indicadores XP Investimentos

Antes de analisarmos o0s impactos causados por este contrato, em relagdo ao Itau
Unibanco, nossa equipe analisou alguns indices apresentados pela XP Investimentos nos anos
de 2016 e 2017, os dois ultimos anos que antecederam a aquisicdo. De acordo com as
demonstragdes contabeis que foram coletadas no site da empresa, a empresa auferiu um lucro,
em R$ mil, de 243.765 em 2016 e de 423.541 em 2017. Estes resultados representam uma
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lucratividade de 19,35% e 23,32% em relacdo as suas receitas dos respectivos anos, e um

crescimento de 73,75% de seu resultado liquido de um ano para o outro.

Além dos indicadores citados anteriormente, ainda com base nas demonstracdes
contabeis, nossa equipe também analisou o EBIT, EBITDA E NOPAT da XP Investimentos
nos anos de 2016 e 2017, onde chegamos aos seguintes dados que podem ser observados no

grafico a seqguir:

EBITDA, EBIT E NOPAT - XP Investimentos 2016

e 2017

R$ 700.000 Re 635150 < 002552
R$ 600.000
R$ 500.000 R 400,844 R$ 467.592
R$ 400.000 R$ 377.768
R$300.000  R$246.276
R$ 200.000
R$ 100.000 .

R$0

2016 2017

ENOPAT = EBIT ®mEBITDA

Fonte: criado pelo grupo.

De acordo com os dados é possivel verificar que o EBITDA da XP Investimentos,
em R$ mil, foi de 400.844 no ano de 2016, passando para 662.553 em 2017. Isso representa
gue o seu resultado operacional, ou seja, sem levar em consideracdo 0s juros (despesas
financeiras), impostos, depreciacdes e amortizacdes, teve um crescimento de 65,29% de um

ano para o outro.

Se desconsiderarmos somente as despesas financeiras (EBIT), a empresa obteve,
em R$ mil, um resultado de 377.768 em 2016 passando para 635.150 em 2017, 0 que representa

um crescimento de 68,13% se comparado ao ano anterior.
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Descontando os impostos referentes ao resultado do EBIT, chegamos também a
outro indicador, 0 NOPAT, onde de acordo com o gréafico podemos observar que, em R$ mil,
foi de 246.276 em 2016 e 467.592 em 2017 (crescimento de 89,86% em relacdo a 2016).

A partir do balanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Exercicio da
XP Investimentos calculamos ainda a Taxas de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e
sobre 0 Ativo (ROA) e também o Grau de Alavancagem Financeira (GAF):

R.O.E, R.O.Ae G.A.F - XP Investimentos 2016 e

2017
40,00% 7
35,00% 6.19 6
[0)
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20,00% mmmm Taxa de Retorno sobre o
15.00% 3 Patriménio Liquido (ROE)
10.00% 2 Grau de Alavancagem
' ) Financeira
5,00%
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2016 2017

Fonte: criado pelo grupo.

De acordo com os dados acima observamos que a empresa XP Investimentos teve

um retorno de 5,75% em 2016 e de 5,94% em 2017, sobre os seus ativos.

Ja sobre o seu Patriménio Liquido (ROA), ou seja, para 0s seus socios o retorno foi
de 22,27% em 2016 e de 36,77% em 2017.

O Grau de Alavancagem Financeira, que demonstra 0 grau com que a empresa
consegue alavancar o retorno do acionista com emprego de capital de terceiros, foi de 3,87 em
2016 € 6,19 em 2017.

Indicadores Itad Unibanco

A partir destas analises e indices foi possivel chegar a uma melhor compreensao

sobre a situacdo da empresa XP Investimentos, e a proxima etapa foi realizarmos analises em
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relacdo a alguns indices da empresa Itat Unibanco, comparando os dados do ano de 2017, que
foi 0 ano anterior a aquisicdo, com os dados de 2018, que foi o primeiro exercicio encerrado
apos o fechamento do contrato. O objetivo foi o de buscar possiveis impactos dessa operacao

sobre os resultados da empresa.

Os primeiros indicadores da empresa Ital Unibanco que o nosso grupo analisou
foram os de liquidez, conforme os dados do gréfico abaixo:

Indices de Liquidez - Itat Unibanco 2017 e 2018

16
1,37 1,34
114 —’
1,2 1,08 1,07
e [ndice de Liquidez
1 Corrente
0,8 e [ndice de Liquidez
Imediata
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0,4
0.2 0,02 0,04
0 D
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Fonte: criado pelo grupo

O gréfico nos demonstra que o Indice de Liquidez Imediata, que considera somente
o valor da conta Disponibilidades, passou de 0,02 em 2017 para 0,04 em 2018, onde este leve
aumento pode ser justificado pelo aumento da conta Disponibilidades, no Ativo Circulante, que
em R$ mil, passou de 18.749.350 em 2017 para 37.158.576 em 2018.

Ainda de acordo com os dados apresentados acima, o indice de Liquidez Corrente
do Itad Unibanco era de 1,37, ou seja, para cada R$ 1,00 de divida no Passivo Circulante a
empresa possuia R$ 1,37 no seu Ativo Circulante. Em 2018 este indice teve uma leve queda,
passando para 1,34. J4 em relagdo ao indice de Liquide Geral, podemos notar que também teve

um pequeno declinio, passando de 1,08 em 2017 para 1,07 em 2018.
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Analisamos também as Taxas de Retorno e Grau de Alavancagem da empresa nos

anos de 2017 e 2018, e chegamos aos resultados de acordo com o gréafico a seguir:

R.O.E, R.O.Ae G.A.F - Ital Unibanco 2017 e 2018
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Fonte: criado pelo grupo.

Conforme os dados do grafico, a Taxa de Retorno sobre o Ativo (ROA) da empresa
Itat Unibanco foi de 1,59% em 2017 e 1,51% em 2019. J4 a Taxa de Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) subiu de 17,25% em 2017 para 17,33% em 2018. Outro dado que a analise nos
mostra é que o Grau de Alavancagem que era de 10,82 em 2017 passou para 11,45 ao final de
2018.

Nossa equipe também realizou os célculos dos indices de endividamento e de
participacdo de capital de terceiros do Ital Unibanco e chegamos aos seguintes resultados,

conforme mostrado no grafico a seguir:
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Grau de Endividamento e Participagdo de Capital
de Terceiros - Itat Unibanco 2017 e 2018
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Fonte: criado pelo grupo.

Os dados acima demonstram que o indice de Participacdo de Capital de Terceiros
manteve-se em 0,91 nos anos de 2017 e 2018, ou seja, para cada R$ 1,00 de seu ativo total, a
empresa possui R$ 0,90 no seu passivo exigivel total. JA4 o Grau de Endividamento, que
demonstra a relacdo entre a divida total da empresa e seu proprio capital, era de 9,80 em 2017

e passou para 10,43 em 2018.

Ao analisarmos os resultados da empresa Itad Unibanco referentes aos anos de 2017
e 2018 percebemos que os indicadores, analisados até aqui, mantiveram-se praticamente
intactos, ndo sofrendo nenhum impacto relevante que possa ser justificado pela aquisi¢do de
participagdo na empresa XP Investimentos. Acreditamos que isto deve-se principalmente ao
fato de que o fechamento do negdcio ainda ndo teve tempo de causar efeitos ou de refletir algum
crescimento expressivo no resultado da empresa Itat Unibanco, no exercicio de 2018, ja que o

acordo foi concretizado somente em agosto do mesmo ano.

CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos dados pesquisados sobre a aquisi¢do de participacdo na empresa XP
Investimentos, realizada por parte do Itad Unibanco, nossa equipe concluiu que o investimento
pode ser justificado principalmente pelo fato de que a empresa investida vem alcancando

crescimentos bastante expressivos no mercado e consequentemente tem trazido bons retornos.

10
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Se levarmos em consideracdo o retorno da empresa XP Investimentos a partir da
utilizacdo de seus ativos, os indices de retorno de 5,75% em 2016 e 5,94% em 2017, se
comparados a outros tipos de investimentos disponiveis no mercado podem ndo chamar muita
atencdo e ndo serem tao atrativos para ela enquanto empresa. Porém sob a perspectiva do
retorno que ela proporciona para os seus acionistas, a 6tica muda completamente, pois como
verificado, a Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido foi de 22,27% em 2017 e ainda
cresceu para 36,77% em 2017. Fatos que muito provavelmente atrairam a atencdo do Itad
Unibanco, que além de adquirir forte participacdo neste mercado e em seus resultados, expande
ainda mais sua carteira de clientes e operacdes, consolidando-se cada vez mais como uma das

maiores instituicdes bancarias do mundo.

Os Unicos impactos que podemos citar como sendo possivel consequéncia desta
operacdo sdo o0s aumentos no Balango Patrimonial do Itat, nas contas “Carteira Livre
Movimentagdo” que passou, em R$ mil, de 44.647.457 para 52.296.337 (crescimento de
17,13%) e “Obrigagdes por Titulos ¢ Valores Mobiliarios no Exterior” que era, em R$ mil, de
30.045.568 em 2017 e subiu para 35.786.905 em 2018 (crescimento de 19,11%). Estas contas
representam a carteira de investimentos da empresa e juntas representaram um crescimento de

17,93% de 2017 para 2018, conforme ilustrado no grafico a seguir:

CONTAS: “CARTEIRA LIVRE MOVIMEN’,I’ACAO” E
“OBRIGACOES POR VALORES MOBILIARIOS NO
EXTERIOR” - ITAU UNIBANCO 2017 E 2018
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