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Estudos de Incorporacdo do Banco Nossa Caixa

Consideracdes do Mercado

O mercado em geral recebeu bem a possibilidade de aquisicdo da Nossa Caixa (NC) pelo
Banco do Brasil. E consenso que a transacgido seria boa para ambas as partes, pois a NC
enfrenta grandes desafios de rentabilidade e BB teria sua presenca aumentada no Estado de
S&o Paulo, assim o negdcio traria sinergia para ambas instituicoes.

Os analistas consideram que a transagéo seria estrategicamente positiva para o BB, que teria
sua presenca fortalecida no Estado de S&o Paulo — praca com maior atividade econdmica no
Pais, onde o BB fica atras de seus pares. Além disso, citam como principais atrativos para
aquisicdo da Nossa Caixa pelo BB, o controle da Folha de Pagamento dos servidores do
Estado Sdo Paulo, bem como os Depésitos Judiciais, pela Nossa Caixa. Outros aspectos
positivos citados foram a baixa alavancagem da Nossa Caixa e a grande base de cliente (5,7
milhdes) com baixa penetracéo.

Entre os pontos negativos, alguns analistas apontam a possibilidade de o Banco do Brasil
pagar um valor maior do que o do mercado pelas acdes da Nossa Caixa e a falta de
experiéncia do BB na aquisigao/incorporagdo de bancos de grande porte.

Algumas consideracdes especificas sao listadas abaixo:

» Mario Pierry, do Deutsche Bank, estima que o Banco do Brasil devera pagar R$36,00
por acdo da Nossa Caixa.

» Para Jorge Kuri, da Morgan Stanley, estima que o valor a ser pago em cada acao da
Nossa Caixa seria entre 15 a 20% a acima do que o valor de mercado e acredita que a
reacdo do anuncio da incorporacdo serd negativa até que maiores informacbes a
respeito da transacdo sejam apresentadas, o que deve levar pelo menos seis meses.
Considera que as ac¢des dos bancos privados sao as melhores opgdes de compra.

e Jorg Friedemann, do UBS Pactual, cita que a reacdo negativa dos pares privados ao
negocio podera impactar o negécio e que o fato de que a Nossa Caixa esta atras dos
outros bancos em termos de eficiéncia, tornando a integragdo um desafio.

» Daniel Abut, do Citibank, considera que a transacdo sera realizada a um prego justo e
que a venda para um banco estatal aliviaria o custo politico para o Governador do
Estado de Séo Paulo. Afirma ser dificil estimar o impacto nos precos das acdes de
ambas as institui¢cdes, ja que os detalhes sobre o preco final s6 serdo decididos depois
dos estudos realizados pelo BB. E que o pagamento podera ser feito com a¢bes do
Banco.

» Carlos Firetti, da Bradesco Corretora, acredita que a acdo da Nossa Caixa ir4 valorizar,
ultrapassando R$ 45,00.

e Alcir Freitas, da Ithu Corretora, tem dulvidas quanto ao pre¢co a ser pago pela Nossa
Caixa e sobre o meio de pagamento da compra.
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