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ESPECIAL: XP E ITAU BUSCAM SAIDA PARA "DIVORCIO", QUE PODE
INCREMENTAR GOVERNANCA

Por Cynthia Decloedt

Séo Paulo, 27/11/2020 - Depois de trés anos de unido, XP e Itai Unibanco
trabalham em uma solugéo para selar o "divércio" representado pela cisdo da
maior parte da participacdo do banco na corretora em uma nova companhia
(NewCo). A unido, porém, ficou abalada muito antes, a partir do veto do Banco
Central ao controle da empresa de Guilherme Benchimol pelo maior banco
privado do Pais. A separacdo pode acontecer por vias que aumentem a
governanca corporativa para ambos os lados.

O que falta é tirar das maos do Itat as acdes com direitos especiais, que o
banco detém por meio do acordo de aquisicao da uma fatia de 49% na XP, em
2017. Essas ac¢Oes dao acesso mensal a informacdes privilegiadas e
estratégicas sobre os negécios da plataforma e assento no conselho, com
direito a voto.

A estratégia desenhada e estudada até aqui, conforme informou a XP nesta
manha, seria uma fuséo entre a corretora e a chamada NewCo, por meio da
qgual, em eventual troca de acdes, o Itau ficaria com acfes sem direitos
especiais, negociadas em bolsa. Como a XP tem capital aberto no exterior, 0
Itatl poderia ficar com a¢des basicas ou com BDRS, os recibos brasileiros de
acOes emitidas la fora.

A fotografia do fim do casamento mostraria, neste caso, a XP com suas
estratégias de negdcio fora do radar direto do Itad, que ja comeca a dar vazéo
a uma concorréncia direta e mais clara com a plataforma. Mas também
mostraria 0 banco com acdes de maior liquidez e maior valor de mercado.
Ambas as empresas ganhariam em termos de valorizacao de suas proprias
acoes, porgque a solucdo remete a uma melhor governanca.

Além disso, especialistas calculam que ag¢fes de holdings costumam negociar
a um desconto de cerca de 20% ante os ativos que elas detém, desconto que
desapareceria caso a fusdo se concretizasse.

Mas como toda boa separacgéo, o ponto principal sera a troca proposta. "Tudo
vai depender da relacdo de troca. Ou seja, quantas acdes o Ital vai receber
nessa eventual operagéo de fuséo", diz o socio do Bichara Advogados, Luiz



Henrigue Vieira. Segundo ele, sera preciso entender também qual a
participacdo que o banco tera na XP apos a fuséo.

Outro ponto de atencédo em operacdes deste tipo, segundo ele, é a existéncia
ou ndo de uma eventual diluicdo da participacdo dos demais acionistas da XP.
"Este é um ponto que os acionistas nao envolvidos diretamente na transagao
costumam ficar atentos”, comenta.

Ontem, o Ital ja deu mais alguns passos na direcao da cisdo desse bloco de
acOes, anunciada ha pouco menos de um més, e que € uma consequéncia do
veto ao controle, que transformou a participagdo em um investimento
financeiro. O banco informou que o conselho de administracdo aprovou a
segregacao de seu investimento na XP na NewCo,que vai ficar com 41,05%
das acdes da corretora. Agora, a cisdo precisara ser aprovada pelos acionistas.
O banco tem outros 5% de participagcédo na XP, que podem ser vendidos no
mercado.

Apenas com estes 5%, ao valor de hoje, o Ital mais que paga o investimento
feito ao adquirir 49,9% da XP em 2017 (a fatia caiu para 46% ap0s diluicao
com a abertura de capital da corretora no fim do ano passado). A XP vale cerca
de R$ 130 bilhdes no mercado americano. Para entrar na sociedade ha trés
anos, o Itat pagou R$ 12 bilhdes. Procurados, XP e Itat ndo comentaram.



