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Nota Importante

A Planner Corretora de Valores (“Planner”) apresenta a seguir o processo de determinacdo do valor da Banex S.A Crédito
Financiamento e Investimento (“Banex” a “Empresa” ou a “Companhia”), como referéncia para a determinagéo do preco da Oferta
Publica conforme disposto nos termos da Instrucdo CVM n°. 436, de 5 de Julho de 2006, que acrescentou o Anexo lll e alterou a
Instrugdo CVM n°. 361, de 5 de margo de 2002. Cabe salientar que este laudo de avaliagao esta sendo apresentado em
cumprimento de exigéncia legal, ndo representando uma solicitagdo ou aconselhamento de venda por parte da Planner Corretora,
sendo a decisao de aderir ou ndo a Oferta Publica de responsabilidade exclusiva das partes interessadas.

Essa avaliagao foi baseada nas informacdes fornecidas pelos administradores da Banex bem como outras informagdes disponiveis
no mercado, as quais a Planner acredita serem verdadeiras. A Planner nao verificou de forma independente as informagdes aqui
contidas, tampouco assume responsabilidade acerca da veracidade e precisdo de tais informacgdes. Opinides, projecdes e
avaliagdes (incluindo contingéncias tributarias e trabalhistas, bem como proje¢des de receitas, despesas, lucro operacional ou lucro
liquido) contidas nessa apresentagcdo refletem o melhor julgamento dos assessores legais da Banex e dos membros da
administracdo da Empresa na data da apresentagao e estdo sujeitas a mudanga sem aviso prévio.

Nao ha garantias que quaisquer destas estimativas ou projegdes sejam alcangadas. Os resultados finais verificados poderao ser
diferentes das projecgdes, e estas diferengas podem ser significativas. Os resultados finais também podem ser impactados pelas
condicdes de mercado.

PLANNER 1

Corretora de Valores S.A.



indice

. Sumario Executivo

ll. Informagoes do Avaliador

lll. Informagoes da Empresa Avaliada

IV. Valor Econémico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado
V. Valor Patrimonial

VI. Glossario

PLANNER

Corretora de Valores S.A.



. Sumario Executivo

PLANNER

Corretora de Valores S.A.



]
Sumario Executivo

Principais informagoées e conclusao do Laudo

. O método de desconto do fluxo de caixa (“FCD”) foi considerado o método apropriado para a avaliagdo da Banex, uma vez que captura
suas perspectivas de crescimento e capacidade de rentabilidade futura, refletindo adequadamente os riscos da atividade. Ademais, o
método foi escolhido por inexistirem companhias perfeitamente comparaveis a Banex, dadas as suas peculiaridades, e pela existéncia
de informacgdes acessiveis setoriais e da empresa.

. Com o intuito de comparagéao e validagao da avaliagao por FCD, estimou-se o valor do capital da Companhia também pela metodologia
de valor patrimonial por acdo. A avaliacao refere-se a 100% do capital social da Banex, sem diferenciagcdo de valor entre acoes
representativas ou ndo do controle acionario.

. Caracteristicas exclusivas das instituicbes financeiras, adiante aprofundadas, criam distor¢cdes a avaliacdo de instituicbes financeiras
quando avaliadas pelo método de fluxo de caixa descontado a firma. Assim, descontou-se o fluxo de caixa em relagdo ao acionista
(“FCFE”), a taxa de custo do capital préprio (“Ke”), em que o passivo é tratado como parte da operagao da instituicao.

e A avaliacdo econdmico-financeira realizada resultou, para analise de sensibilidade, em um intervalo de valor recomendado
entre R$ 8,432 milhdes e R$ 9,314 milhdes para 100% do capital da Companhia, correspondendo a um valor unitario por
acao entre R$ 7,30 e R$ 8,06. O valor central obtido foi de R$ 7,67, através de cenario base, cujo valor ao acionista foi
descontado a taxa de 15,2% .

° Porém, a Banex do Brasil, empresa controladora da Banex, dispée-se a pagar R$ 7,71 por agdo aos acionistas minoritarios
que vierem a aceitar as condigbes propostas na oferta publica, considerando este valor como o preco justo da oferta. Desta
forma, o valor a ser pago aos acionistas possui agio de 0,52% superior ao valor obtido na apuracdo do valor econémico.

Comparacao de Valor entre os Métodos (Em R$ Mil) Avaliacao Fluxo de Caixa Descontado (Em R$ mil)
3.878 2.201

. 8.432
Fluxo de caixa 8.856 9.314 7.180 .
descontado

7.633

Valor Patrimonial

FCD Valor Ajustes
terminal

Valor para
o acionistg

7.000 8.000 9.000 10.000
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Sumario Executivo

Metodologia e premissas adotadas

Premissas Comentarios

Data da Avaliagao Dezembro de 2006

Data Base da Avaliagdo 30 de setembro de 2006

Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista calculado através das proje¢des dos demonstrativos
Avaliagao financeiros somado ao valor terminal da Empresa e excluido o valor do passivo contingente
Projegcées Baseadas nas estimativas e proje¢gbes da Administragdo com modificagdes derivadas de

discussdes entre a equipe da Planner e a Administracdo da Banex

Moeda Projecoes realizadas em R$ nominais
Horizonte 10 anos de projecdes financeiras
Valor Terminal Dentro do conceito de continuidade da Empresa, o valor terminal foi baseado em um taxa de

crescimento na perpetuidade de 2,00% sobre o Fluxo de Caixa Livre do ano de 2015

Taxa de Desconto Fluxo de Caixa Livre para o Acionista descontado pelo Custo de Capital Préprio (Ke) a 15,19%
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Sumario Executivo

Taxa de desconto

A metodologia mais aceita internacionalmente para o calculo do custo de capital préprio (Ke) é baseada no modelo Capital Asset
Pricing Model (“CAPM”), que defende que a taxa adequada para descontar o fluxo de caixa dos acionistas deve refletir o retorno
proporcionado por um investimento livre de risco, acrescido de um prémio de risco do mercado acionario, ajustado pelo risco
especifico da Companhia que esta sendo avaliada.

Na auséncia de certos parametros necessarios para o calculo do CAPM no mercado brasileiro, convencionou-se utilizar o CAPM
denominado em ddlares nominais e depois converté-lo para reais nominais através da aplicacao de um diferencial de inflagao Brasil
(IGP-M) / Estados Unidos (US CPI) médio relativo ao periodo projetado.

Ke Custo de Capital Proprio (em R$ nominais) 15,19%
Rf Taxa Livre de Risco (histérico do Treasury de 30 anos do Governo Americano) 4,80%
Rm Taxa de Retorno de Mercado (baseado no retorno médio histérico do S&P500) 10,94%
R Beta realavancado 0,58
Rb Risco Brasil (Prémio de risco EMBI BR calculado pelo JP Morgan) 2,25%
Ri Prémio de iliquidez (calculado pela Ibbotson para small caps) 2,60%
Inf US US CPI esperado para o periodo de projegao (projecdo do Governo Americano — 2,50%
Congressional Budget Office - CBO)
Inf Br IGP-M esperado para o periodo de projecao (estimado pelo Banco Central do Brasil) 4,40%
TUS Aliquota de imposto Estados Unidos (taxa efetiva de imposto norte-americano segundo 39,3%
relatorio da OCDE - Organizagao de Cooperagao do Desenvolvimento Econémico do
ano de 2006)
T Br Aliquota de imposto Brasil (taxa efetiva de imposto brasileiro — Imposto de Renda e 34,00%

Contribuigao Social)
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Informacoes do Avaliador

A Planner Corretora de Valores

. Constituida em 16.02.95 e autorizada pelo Banco Central em 06.09.95, a Planner Corretora € membro da Bolsa de Valores de
Sao Paulo, certificada pela Fundagao Carlos Alberto Vanzolini nos termos da NBR ISO 9002 em Operagées com Titulos e
Valores Mobiliarios em Bolsas de Valores e Bolsa de Mercadorias e Futuros (“BM&F”).

° Com mais de 10 anos atuando no mercado financeiro e de capitais, a Planner apresenta-se atualmente como uma das
corretoras que mais se desenvolveu, contando atualmente com 19 filiais pelo Brasil.

e Apoiada na estrutura qualificada e experiente de seu quadro de

s o Localizacao das Filiais Planner no Brasil
funcionarios a Planner atua no Mercado de Capitais em: ¢

Brokerage: Bolsas de Valores, Bolsas de Mercadoria e
Futuro, Open e Cambio

Underwriting: Coordenacao e Colocagao de Operagdes de
Acgdes e Debéntures, Block-Trade e Securitizagao

Negécios: Fusbdes e Aquisi¢cdes, Privatizacdo, Analises
Econémica e Financeiras, Reestruturagdo e Consultoria

Administragcdao de Recursos: Fundo de Acgbes, Renda
Fixa, Carteira Livre, Clubes de Investimentos, Fundacgdes,
Pessoas Juridicas e Pessoas Fisicas
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nformacoes do Avaliador

Experiéncia em Oferta Publica de A¢des (“OPAs”)

A Planner possui area especializada e devidamente equipada, nos termos do paragrafo 1° do art.8° da Instrugdo CVM n° 361/02.
Nesta area, dentre os projetos mais recentes, destacam-se:

Avaliacédo do preco a ser ofertado para os acionistas minoritarios da Cia. Santista de Papel com vistas ao cancelamento do
registro de Cia. Aberta (dezembro/2000).

Avaliacédo do preco a ser ofertado para os acionistas minoritarios da Peixe S.A. com vistas ao cancelamento do registro de
Cia. Aberta (fevereiro/2001).

Avaliacédo da Amadeu Rossi S.A. Metalurgica e Muni¢cbes para oferta publica de agbes com vistas ao cancelamento do
registro de Cia. Aberta (maio/2002).

Avaliacao da INBRAC S.A. Condutores Elétricos para oferta publica de agées com vistas ao cancelamento do registro de Cia.
Aberta (junho/2001).

Avaliagéo da Cia. Thermas do Rio Quente S.A. para oferta publica de agdes com objetivo de cancelamento do registro de Cia
Aberta (junho/2004).

Avaliacdo da Technos Relégios S.A. para oferta publica de agdes com objetivo de cancelamento do registro de Cia Aberta
(novembro/2004).

Processo Interno de Aprovacgao do Laudo

A discussao e aprovagao do Laudo de Avaliagao é realizada através de um Comité de Investimentos composto por Diretores da
Corretora, com comprovada experiéncia em mercado de capitais, responsaveis pelas seguintes areas : [i] operagdes; [ii]
administrativa e, [iii] underwriting, sendo este ultimo também responsavel pela elaboragéo do laudo.
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Informacoes do Avaliador

Declaragoes do Avaliador

A Planner Corretora de Valores declara que:

Assim como seu controlador e pessoas a ele ligadas, nao é titular e nao possui sob sua administragao discricionaria qualquer
acao de emissao da Banex S.A.

Dentre os critérios de avaliagdo, entende ser o valor econdmico obtido através do fluxo de caixa descontado o mais
adequado a definicdo do preco justo.

Nao tem conflito de interesse que Ihe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes.

Da remuneracgdo prevista no contrato de intermediacdo financeira firmado entre a Planner e o Ofertante, o valor de R$
50.000,00 (cinglenta mil reais) refere-se ao custo de elaboragao do laudo de avaliagao.

N&o recebeu nenhuma remuneracdo do Ofertante, Banex do Brasil, bem como, da companhia objeto, Banex S.A., no
periodo anterior de 12 (doze) meses ao requerimento do registro de Oferta Publica de Aquisi¢gdo de A¢des, nos termos do §
6° do art. 8° da Instrucdo CVM n° 361/02, exceto a remuneragao decorrente do contrato de prestagcao de servigo para o
cancelamento do registro de Cia. Aberta.

Ricardo Penna de Azevedo Nelson de Andrade
Diretor Analista Financeiro
Administrador de Empresas Administrador de Empresas
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PLANNER 1

Corretora de Valores S.A.



e
Informacoes da Companhia Avaliada

Historico

e A Companhia foi constituida sob a razao social Banco Exprinter Losan, em maio de 1994, com a aquisi¢gdo do Banco Losango
S.A. pelo Grupo Exprinter.

° Primeiramente, o entdo Banco Exprinter Losan atuava de forma preponderante no mercado de corretagem. Em 1996, uma
reformulagéo societaria e estratégica foi necessaria para adaptar o grupo a realidade brasileira. O resultado foi a constituigdo
do Grupo Exprinter Brasil e o inicio das operagdes de Crédito Direto ao Consumidor (“CDC”).

° Em 1999, alterou-se o objeto da Companhia de Banco para Financeira. Como consequéncia, a Companhia recebera nova
razao social: Exprinter Losan Crédito Financiamento e Investimento.

. Frente ao fraco desempenho da Companhia nos periodos anteriores, em 2003, determinou-se a insergdo da Companhia em
novos mercados. Na ocasido era disponibilizada uma nova carteira de produtos, composta pelo Empréstimo Pessoal,
Financiamento de Veiculos, Empréstimo Pessoal com Garantia de Veiculos e Empréstimo Consignado, além daqueles
previamente oferecidos.

. Dedicou-se o periodo de 2004 a 2005 para o teste da nova carteira de produtos no mercado. Entretanto, a forte concorréncia
de instituicdes de maior porte inviabilizou o sucesso da estratégia.

e Entdo, em 2005 iniciou-se um novo plano de agdo, que compreendeu: Evolugao do Lucro / Prejuizo Liquido

(1) a reformulagdo de focos de atuagdo, com a descontinuidade das (0,2) 0.1

operagoes de CDC — Lojista, Empréstimo Pessoal e Financiamento de 2004

Veiculos, por proporcionarem baixa atratividade; 2008
(2) forte contengao de despesas; e,
(3) nova alteragdo da razdo social para Banex S.A. Crédito
Financiamento e Investimento.
e Atualmente, a Banex foca suas atividades em operagbes de credito ) 12 meses ] ) 9 meses ]

consignado em folha de pagamentos ao funcionalismo publico em ™ Em RS milhdes
regides do interior do Brasil.
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Informacoes da Companhia Avaliada

Composicao Acionaria

A composig¢ao dos acionistas com mais de 5% das ag¢des de cada espécie da Banex S.A., em 30 de setembro de 2006, é abaixo

representada:

Composicao Acionaria (Em n° de agoes) (2

Acionistas ON (em %)

Outros
Acionistas ON PN Total 1,26% _
Riguna

Riguna Participagdo e Administragao Ltda. 194.394 265.245 459.639 33,27%
Banex do Brasil Empreend. e Partic. Ltda. 382.572 118.958 501.530
Inversiones Y Participaciones - 89.500 89.500

Banex
Outros 7.406 96.925 104.331 65,47%
Total 584.372 570.628 1.155.000

() Composicao dos acionistas com mais de 5% das agdes de cada espécie.

2) Em 30/09/2006.

Acionistas PN (em %)

Outros
16,99%
. Riguna
Inversiones 46,48%
15,68%
Banex
20,85%
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Informacoes da Companhia Avaliada

O Produto e seu Mercado

e O produto atualmente oferecido pela Banex €& a consignacdo de crédito em folha de pagamento a pessoa fisica,
especialmente ao funcionario publico. Seu fluxo completo operacional compreende:

1. Contratagao do representante

comercial e do convénio com o érgao
publico e autorizagao de ambos x

2. Estudo para definigao

6. Comissionamento > :
de mercado potencial

do Agente
5. Liberagao dos 3. Captura da proposta pelo
recursos ao cliente representante comercial
.\ 4. Analise da _/
proposta

° O mercado alvo da Companhia atualmente sdo as prefeituras e 6rgaos publicos do interior do Brasil, onde ndo se encontra
forte concorréncia de grandes instituicdes financeiras.

e Em 31 de outubro de 2006, eram firmados convénios com 6érgaos publicos, como prefeituras, camaras e governos, dos
estados de Mato Grosso, Rio de Janeiro, Parana, Pernambuco, Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio Grande do Norte, Goias,

Maranh&o, Paraiba, Roraima e Tocantins.
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Informacoes da Companhia Avaliada

Contexto Operacional

° Em 2004, por decisdo da Assembléia Geral, iniciou-se uma profunda reformulagédo estratégica, perdurando até o ano de
2006.

. Nesta reestruturagcédo, redefiniram-se os focos de atuacdo da instituicdo. Os negodcios com pouca atratividade foram
desativados e o produto com maior potencial de rentabilidade, reposicionado.

e Os negodcios que foram descontinuados sédo os de Crédito Direto ao Consumidor (CDC), de Crédito Pessoal e de Capital de
Giro a Pessoa Juridica. Tal decisédo foi baseada na alta taxa de inadimpléncia e na incapacidade de se elevarem os juros
para este perfil de clientes, uma vez que o risco corrido pelo ndo pagamento das dividas ndo era suprido pelo spread
possivel de ser cobrado pela instituigao.

° Em 2005, 70,4% da carteira de Empréstimo representava despesas com Provisdao de Devedores Duvidosos (“PDD”) e a de
Crédito Direto ao Consumidor (CDC), 45,3%, ao passo que a carteira de Empréstimos Consignados gerava apenas 4,1%
de despesa com PDD.

e Com isto, a instituigdo focou sua atuagdo no mercado de crédito consignado ao funcionario publico, o unico produto,
embora ja fosse oferecido pela instituicdo anteriormente e pudesse ser concedido desde 1990. Isto deve-se a perspectiva
positiva da consignagdo em folha, em significativa trajetéria de expansdo desde o final de 2004. A nova tendéncia foi
impulsionada pela possibilidade de concessédo desta modalidade de crédito aos trabalhadores da iniciativa privada pela
Medida Proviséria (“MP”) 130, de 17.09.2003 e, em abril de 2004, aos pensionistas do INSS e aposentados.

e Atualmente, as representacbes comerciais da Banex estdo presentes em diversos estados e municipios, conforme citado
previamente, oferecendo basicamente o crédito consignado ao funcionario publico.

PLANNER 15

Corretora de Valores S.A.



e
Informacoes da Companhia Avaliada

Analise do Setor — Crédito Consignado

e O volume de crédito consignado cresceu expressivamente nos ultimos anos, embora em perspectiva internacional, o
volume ainda seja baixo. Conforme dados do Banco Central do Brasil, o0 mercado de crédito consignado teve saldo de
R$44,407 bilhdes em setembro de 2006, correspondente a 24,92% do mercado de Crédito Pessoal no mesmo periodo. Em
dezembro de 2004, esta participagéo era de 14,38% e em dezembro de 2005, de 20,18%.

e O principal responsavel pelo aumento do crédito é o direcionado a pessoa fisica, que teve um aumento de 30,3% de junho
de 2005 a junho de 2006. Ja o crédito as empresas cresceu 21,4% no periodo e o direcionado, 14,4%, evidenciando uma
trajetéria menos acentuada.

e O mecanismo de empréstimo consignado em folha de pagamentos foi o fator que mais impulsionou o crédito a pessoa
fisica. O crescimento resulta do menor custo proporcionado as instituicbes financeiras, pois ha maior seguranca de
recebimento. Assim, a reducao do risco de crédito viabiliza o repasse de menores taxas de juros ao tomador, aumentando
seu acesso ao crédito, especialmente via INSS.

e O crédito consignado cresceu 51,84% nos 12 meses anteriores a setembro de 2006 e 358% desde janeiro de 2004.

e A maior demanda do empréstimo consignado vem dos funcionarios publicos, representando 87,6% dos empréstimos. Em
2005, esta participagao relativa vem crescendo a taxa real de 78%, maior do que os empréstimos para funcionarios da
iniciativa privada, que estao na ordem de 43,6%.

. No mesmo periodo, as 13 maiores instituicbes financeiras perderam ligeira participagdo no mercado, de 0,04%, embora
tenham tido um crescimento real de 67,5% no mesmo periodo, indicando que sua entrada no setor ndo toma participagao
das instituicbes menores.
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Informacoes da Companhia Avaliada

Analise do Setor — Crédito Consignado (cont.)

e De 19 milhdes de aposentados e pensionistas do Instituto de Seguridade Social (“INSS”), 4,3 milhdes haviam tomado
empréstimo consignado em folha, representando apenas 22,6% do total do mercado potencial. Considerando-se, entao,
que os ja endividados podem contratar novos empréstimos, tal mercado potencial torna-se ainda maior.

e A trajetdria de queda de juros, o elevado patamar de concessdes em 2006, a recente entrada das grandes instituigdes
financeiras neste mercado e o baixo endividamento do mercado potencial, como demonstrado acima, evidenciam relevante
potencial de crescimento ainda existente, embora se espere que em ritmo menor. A tendéncia do setor, portanto, é de
estabilizacdo a um patamar maior do que o atual.

Evolucao do Crédito Pessoal vs Consignado Participacao do Crédito Consignado no PIB
500 2002 2003 2004 2005
Crédito sobre PIB 23,9%  25,8%  26,2%  28,9%
400 PIB (em USD) 459,4 506,8 604,9 796,3
Consignado sobre Carteira de Crédito - 23,0% 35,5% 45,1%
300 Crescimento efetivo Consignado - - 87,4% 84,7%
200
100
< < < < w0 Yo Te] 7o) © (o] [(e]
S < = 6 8 <« » 6 8 <« 5
— Consignado — Pessoal sem Consignacéo
Fonte: Banco Central Jan/04=100
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IV. Valor Econémico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado
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Valor Economico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

A Metodologia do FCD é a mais relevante para avaliagao de empresas, pois melhor reflete seus

fundamentos e valor econdmico

Projecao do Fluxo de Caixa

Projecoes
—  Operacionais

|

Balangos Demonstrativos
Patrimoniais ‘ de Resultados

Premissas

Fluxo de
Caixa Livre

¢ Projecao do Fluxo de Caixa

e Projegbes baseadas na estimativa da Companhia.

e Mensura impactos de curto e longo prazo que afetam a

empresa.

e Permite flexibilidade para analises de sensibilidade.

Taxa de Desconto - CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Taxa Livre Prémio
de Risco de Mercado

I

Conversao da taxa
em USD pra R$

|

CAPM

Outros ajustes

Avaliagao
DCF

* Taxa de Desconto

e Os Fluxos de caixa projetados sao descontados pelo
Custo de Capital Proprio (Ke) em R$ nominais.

e O risco da empresa é qualificado pelo beta, o qual é
calculado pela média de empresas comparaveis nos
EUA.

e O risco pais captura o prémio requerido para o prazo
do investimento, dado o perfil do pais.
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Valor Economico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

Resumo da Avaliagao

A avaliagdo econdmico-financeira realizada resultou em um intervalo de valor recomendado entre R$ 8.433 milhdes e R$ 9,314
milhdes para 100% do capital da Companhia, correspondendo a um valor unitario por agéo entre R$ 7,30 e R$ 8,06, com valor
central de R$ 7,67, relativo ao cenario base, posteriormente detalhado, cuja taxa de desconto é 15,2%. Os valores de R$ 7,30 e R$
8,06 correspondem as taxas de desconto de 15,7% e 14,7% respectivamente, que se destinam a analise de sensibilidade em um
cenario com uma taxa 0,5 ponto percentual acima e abaixo da taxa definida para o cenario base através do CAPM de 15,2%.

Premissas Taxa de Desconto
Valor Para o Acionista:
Valor Fluxo de Caixa Descontado:

Valor Terminal Descontado:

Total Ajustes:
Excesso de PL
Ajustes ao valor Depésitos judiciais
(setembro de 2006)
Passivo Contingente
— Trabalhista
— Civel
— Fiscal

Valor para o Acionista Valor para o Acionista:
Quantidade de Agées® Acoes PN + ON:

Valor para o Acionista por
Agio

Valor para o Acionista por A¢ao:

15,7%

$10.634
$7.044
$3.590

$8.433

$7,30

Cenario Base

15,2%

$11.058
$7.180
$3.878

($2.201)
$0
$4.855

($7.056)
$101
$1.109
$5.846
$8.856

1.155.000

$7,67

14,7%

$11.515
$7.320
$4.195

$9.314

$8,06

(a) Considera a existéncia de agoes preferenciais (570.628) e acoes ordinarias (564.3/72).

(b) Valores em Reais (R$)
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O Método de Avaliagao

e As instituicdes financeiras possuem particularidades em sua estrutura que criam distor¢des ao valor se avaliadas conforme
o método de fluxo de caixa descontado a firma (“FCFF”).

e Séoelas:
1. A definicdo do endividamento e do re-investimento;
2. A forte regulamentacao do setor; e,

3. O direito dos bancos em receber depodsitos, permitindo-lhes gerar valor sobre seus passivos. Quando o custo dos
depdsitos é menor que o de captacdo, um spread é gerado, criando-se valor ao acionista. Assim, o passivo pode gerar
recursos, diferentemente de empresas de outros setores da economia.

. Uma das metodologias ent&o utilizada para a avaliagdo da Banex € o método de fluxo de caixa descontado ao acionista
(“FCFE”), tratando o passivo como parte da operagao do banco. Tal conceito respeita os valores maximos das retiradas que
0 acionista poderia realizar mantendo a instituicdo enquadrada nos limites da Basiléia, de liquidez e da relagao patrimonio /
ativo permanente.

e O método de fluxo de caixa descontado ao acionista (FCFE) utiliza como taxa de desconto o retorno ao acionista ou,
paralelamente, seu custo (Ke). Esta taxa é determinada convencionalmente através do modelo de precificagdo de ativos
Capital Asset-Pricing Model (CAPM).

e Ao resultado obtido pelo Fluxo de Caixa Descontado foi subtraido o passivo contingente no valor de R$ 7.056 mil
compensados por valores ja depositados em contas especificas segundo determinagao judicial no valor de R$ 4.855 mil.
Tais valores remontam as demonstragdes financeiras publicadas e auditadas em 30 de setembro de 2006.

° Para o calculo do excesso de Patriménio Liquido Inicial, determinou-se o valor da parcela do Patriménio Liquido que
excedia, no instante inicial, o montante registrado como Ativo Permanente mais o valor dos imdveis ndo de uso desde que
atendesse o valor exigido pelos critérios de liquidez do acordo da Basiléia. Devido as atuais circunstancias do Patriménio
Liquido da Banex, este ficou aquém do exigido, sendo portanto considerado zero em nossas analises.
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A Taxa de Desconto (Ke) e seus determinantes

A taxa de desconto ao acionista (Ke) considera o custo do capital proprio do acionista e baseia-se no modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Por inexistirem no mercado brasileiro os parametros adequados ao calculo, por convengéo, utilizam-se os dados
em dodlares nominais, que posteriormente sdo convertidos em reais nominais através da aplicacdo de um diferencial de inflacdo

Brasil (IGP-M) / Estados Unidos (US CPI) médio relativo ao periodo projetado. O calculo se da através da seguinte formula:

Ke = Rf + (Rm-Rf) x B + Rb + Ri, onde:

Taxa de retorno do investimento livre de risco (Rf): E a taxa de retorno obtida em uma aplicagdo considerada sem risco
pelo investidor tipico. Para esta avaliagao, foi considerada a taxa de retorno livre de risco, o T-Bond, bénus americano de
longo prazo com vencimento em 30 anos. Isto deve-se ao reconhecimento internacional deste representar os menores
graus de risco existentes no mercado e, também, por ser lastreado pela maior economia do mundo. Na data desta
avaliacdo, a remuneracao do T-Bond situava-se em 4,80%.

Prémio de risco do mercado (Rm-Rf): Representa o retorno adicional exigido por investidores para compensar uma maior
volatilidade de um ativo em relagcéo ao livre de risco. O mercado brasileiro apresenta baixa liquidez e dados histéricos de
mercado irregulares. Assim, os dados utilizados referem-se ao mercado norte-americano, calculando-se o prémio de risco
de mercado com base no retorno histérico da bolsa americana (S&P 500) sobre a remuneragao do T-Bond de 30 anos. A
analise historica para o periodo de 1976 a 2006 indica um prémio de risco do mercado de agdes em 6,14%.

Beta (B): E o coeficiente que mede o risco de mercado de um ativo pela volatilidade dos retornos deste ativo em relagéo a
dos retornos do mercado. O beta da instituicdo foi construido tomando-se por base o beta mediano de instituicbes
comparaveis (em termos de atividade). A amostra de instituicdes financeiras comparaveis contemplou instituicdes norte-
americana que faturam até US$50 milhdes e que tiveram suas agdes negociadas em bolsa de valores ao menos uma vez
na semana anterior a avaliagao.

Risco Brasil (Rb): E o prémio adicional por investir no Brasil, independente de ser em uma empresa ou em titulos
soberanos. O Risco Brasil adotado foi o Emerging Markets Bond Index Brazil (‘EMBI BR”), calculado pelo Banco JP
Morgan. O valor do EMBI Brasil utilizado é de 2,25%.
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A Taxa de Desconto (Ke) e seus determinantes (Cont.)

e Prémio de iliquidez (Ri): Representa o retorno adicional exigido pelo investidor por incorrer em um risco relativo a liquidez
do ativo. Para a presente avaliagao, utilizaram-se dados fornecidos pelo Ibbotson Associates, para instituicbes de mesmo
patamar de risco por iliquidez. O prémio adicional € de 2,5%, valor do cenario base da analise de sensibilidade apresentada
abaixo, que varia 1,5 ponto percentual acima e abaixo.

° Fator de Alavancagem (a): Representa funcgéo entre a estrutura de capital e a aliquota tributaria marginal. E utilizado para
neutralizar o beta em relagéo a alavancagem de cada empresa, ou seja, a sua estrutura de capital e aliquota de imposto
que incide sobre cada uma. Posteriormente, um outro fator de alavancagem, referente ao ativo avaliado, ira adequar ao
beta a outras estruturas de capital e aliquotas de imposto. Fator de Alavancagem =[ 1 + (1 — Taxa de Imposto) x (Divida /
Capital)]. Para esta avaliagao, foi definido o fator de alavancagem como 1,90.

. Beta Desalavancado: Representa uma estimativa do risco operacional da empresa, por meio da remogao da alavancagem
financeira. Para esta avalicdo, o beta desalavancado médio é 0,31.

e Beta Realavancado: E uma estimativa do beta alavancado de uma empresa, reajustado segundo sua aliquota fiscal efetiva
e sua estrutura de capital a partir do beta desalavancado. Para a Banex, o beta realavancado foi definido como de 0,58.

Calculo e Analise de Sensibilidade do Custo de Capital Proprio Nominal em Reais (R$)

Beta Prémio de lliquidez
Divida/ Desalavancado Fator de Beta 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3.0% 3.5% 4.0%
PL Médio Alavancagem (g) Realavancado Custo do Capital Proprio (Ke) - RS NOMINAL (h)

105,7% 0,31 1,70 0,52 135%  138%  143%  149%  154%  15.9%  164%

115,7% 0131 1176 0,54 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,50A_) 16,00/0 16750/0

125,7% 0,31 1,83 0,56 13,6% 14,1% 14,6% 15,1% 15,6% 16,1% 16,6%
[135.7% 0,31 1.90 058 1— | 137% 142%[ 147% [152%] 157%] 163% 16,8%

145.7% 031 1.96 0.61 138%  143%  14.9%  154%  159%  164%  16,9%

195.7% 0.31 2,03 0,63 14,0%  145%  150%  155%  16,0%  165%  17,0%

(a) Fator de Alavancagem = [1 + (1 - Tax Imposto)(Divida / Capital)].
(b) Ke R$ Nominal =[(1+Ke USD Nominal / 1+Inflagdo EUA)(1+Inflag&o Br)]-1
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Calculo do fluxo de caixa livre para o acionista

. Este relatério descreve a Avaliagcdo Econdmico-Financeira da Banex tomando por base demonstrativos contabeis e
informagbes operacionais relativas a 30 de setembro de 2006. As premissas e cenarios econémicos utilizados foram
formulados com base em informagdes disponiveis até dezembro de 2006.

. Foi utilizado o conceito de Fluxo de Caixa Operacional Livre para o investidor. Tal conceito equivale aos valores
maximos das retiradas que o acionista poderia realizar mantendo o Banco enquadrado nos limites da Basiléia, de
liquidez e da relagao patriménio/permanente.

. Para o calculo do crescimento na perpetuidade, foi considerada uma taxa de 2%, equivalente a taxa esperada para o
crescimento meédio da economia americana no longo prazo. Dado que, no longo prazo, o Brasil tende a se assemelhar
aos EUA como economia de mercado, a empresa apenas acompanhara o crescimento de uma economia madura como
a americana. Para a analise de sensibilidade do valor da empresa a esta taxa, apresenta-se abaixo a taxa média
esperada de 2,0% na perpetuidade e os valores correspondentes a no maximo um ponto percentual acima e abaixo.
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Calculo do fluxo de caixa livre para o acionista

Ano Fiscal terminado em 31 de Dezembro,

(Reais Milhares) 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Lucro (Prejuizo) Liquido $11,5 $2.276,4 $2.381,0 $2.178,4 $2.028,8 $1.644,4 $1.683,0 $1.721,7 $1.767,6 $1.816,9
(Aumento) / Diminuig&o da carteira de crédito e PDLC 837,2 (6.200,9) (1.731,0) (1.541,7) (1.368,1) (1.056,6) (771,2) (798,2) (826,1) (855,0)
Aumento / (Diminuigédo) de Cobranga de Tributos 0,8 (0,9) 0,1 (0,4) 0,5 0,2) (0,0) (0,0) 0,1 (0,0)
Variagdo Reserva Legal (0,6) (113,8) (119,0) (108,9) (101,4) (82,2) (84,2) (86,1) (88,4) (90,8)
Lucro Operacional $848,9 ($4.039,3) $531,0 $527,4 $559,7 $505,4 $827,7 $837,4 $853,2 $871,0
Depreciagdo 43,4 207,9 209,7 63,7 63,1 62,0 62,0 64,1 66,4 68,7
Amortizagéo 4.4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
Revers&o do PIS (206,4) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emissdo (Amortizagéo) de Letras de Cambio (1.191,6) 5.820,1 866,1 1.356,5 1.412,0 1.611,6 1.246,0 1.281,3 1.311,0 1.345,7
Refis (148,1) (363,6) (363,6) (363,6) (363,6) (363,6) (363,6) (363,6) (363,6) (363,6)
Investimento (15,3) (71,7) (64,3) (63,0) (63,2) (60,9) (63,0) (65,2) (67,5) (69,9)
Fluxo de Caixa Livre Para o Acionista - R$ ($665) $1.571 $1.196 $1.538 $1.625 $1.772 $1.726 $1.771 $1.817 $1.869
Taxa de Crescimento na Perpetuidade Taxa de Crescimento na Perpetuidade
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Ke Valor para o Acionista da Banex em 30/09/2006 (R$ mil) Ke Valor por agdo da Banex em 30/09/2006 (em R$)
14,2% $11.626 $11.811 $12.010 $12.227 $12.464 14,2% $10,07 $10,23 $10,40 $10,59 $10,79
14,7% 11.171 11.336,8 11.515,0 11.707,8 11.917 14,7% $9,67 $9,82 $9,97 $10,14 $10,32
15,2% 10.750 10.898,1 11.057,6 11.229,5 11.416 15,2% $9,31 $9,44 $9,57 $9,72 $9,88
15,7% 10.358 10.490,8 10.633,9 10.787,7 10.954 15,7% $8,97 $9,08 $9,21 $9,34 $9,48
16,2% 9.991 10.112 10.240 10.378 10.527 16,2% $8,65 $8,75 $8,87 $8,99 $9,11
Ke Valor Terminal da Banex (R$ mil)
14,2% $14.262 $14.896 $15.581 $16.324 $17.133
14,7% 13.743 14.333,1 14.969,1 15.657,0 16.404
15,2% 13.261 13.811,4 14.403,7 15.042,5 15.733
15,7% 12.811 13.326,4 13.879,5 14.474,3 15.116
16,2% 12.391 12.874 13.392 13.948 14.545
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Visao Geral dos Resultados Projetados

Visao Geral

Impulsionada pelo aumento do mercado de crédito
consignado, da eliminacdo de suas demonstracdes
financeiras de créditos oriundos de politicas de crédito
ineficientes, aliado a reestruturagao implementada pela
administracdo, a Banex apresenta um cenario de
recuperacao de seu crescimento lento, porém continuo
ao longo dos periodos projetados, refletindo as
restricoes de acesso a fontes de capital e recuperagéo
da confianga de seus financiadores.

Receita Bruta vs. Despesas de Intermediacao

83,2% g0 59
S T88% TTA% 755% 747% 740% 733% 72.7%

FLLLLLLLLLL

2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
mmmm Receita Bruta mmmm Despesas de Intermediagéo Margem

Evolucao Patrimoénio Liquido vs. ROE

29,8% 30,7%27,7%
25,4% 21,8%

90/ 21, 3A:
20,4% 20 7% ’
8,1
78 7.9
2 Jo,e

2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
I PL ROE

Resultado Bruto vs. Lucro Liquido

21,9% 20,7%
19,1% 23,0%
17,9% 179% 17,8% 17,8% 17,9%

liLLLLLLLLL

2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
mmmm Resultado bruto  mmmmm Prejuizo/Lucro Liquido margem
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Receitas

e Operacgoes de crédito: a empresa encerrou as atividades de crédito direto
ao consumidor e empréstimo pessoal no ano de 2005. Atualmente e para o
periodo projetado a Banex trabalhara unicamente com crédito consignado. 153%

Para o periodo projetado foi determinado pela administragdo da 1% 1079

Companhia um crescimento da carteira de crédito de R$19,0 milhdes em 10,0% 100% 100% 100% 10,0%
2006 para R$ 28,0 milhdes em 2007, conforme avaliagdo da Companhia

sobre seu potencial de inser¢ao no mercado de crédito.

Evolucao CDI (a.a) vs. Taxa consignado (a.m)

0,
124% 1189

. . , . 38% 39%  36% 34%  33% 319  31% 31% 34%  31%
A partir desta data, a carteira acompanhara o crescimento do PIB. Tal s . . -~ o . .

crescimento é baseado na expectativa da administracdo com tal segmento
que vem crescendo a taxas constantes ao longo dos ultimos anos, mas
que devido a indisponibilidade de crédito, a sociedade estaria limitada a
estes valores. Isto foi determinado apos a profunda reestruturacao iniciada
em 2005, que culminou na forte restricdo de novos investimentos e gastos.
Logo, para a Banex, ndo ha expectativa de incremento de suas atividades
que ocasionariam taxas de crescimento acima do produto interno bruto
brasileiro. Como as presentes atividades serao mantidas, elas somente
crescerao conforme a economia nacional em que se insere.

13,1 126 126 15,
11,2
As receitas provenientes de CDC e empréstimo pessoal advém 2o
principalmente de recuperacédo de crédito de recursos emprestados até o 63 o
momento da cessao da carteira, que estdo sendo cobrados com o auxilio 2 zi
1,5 1,2

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

CDI (taxa média ao ano) —e— Juros médio ao més

Evolucao da Receita (Em R$ MM)

14,0

12,9 12,6 13,0 135

de uma entidade externa habilitada para este tipo de procedimento. O
calculo para tais montantes baseou-se no histérico mensal recente que a

~ . 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
empresa vém conseguindo obter.

m CDC-Pessoa Fisica m Crédito Consignado

~ , ke s m Crédito Pessoal Capital de Giro - Pessoa Jurid.
e Resultado de operagcoes de titulos e valores mobiliarios:

historicamente sdo representados por aplicagcbes da empresa em CDI,
enquanto nao sao investidos tais recursos em sua carteira de crédito. Nao
foram consideradas para nossas projegdes a continuidade da carteira de
crédito devido a escassez de recursos que a Banex vém sofrendo nos
ultimos anos o que nos fez decidir pela alocacdo dos recursos em ativos

mais rentaveis. PLANNER
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Despesas de intermediacao financeira

e Operacdes de captagdo no mercado: composto por letras de cambio
tendo a remuneracgao atrelada ao CDI mais um spread. Ao longo dos dez
anos de projecao foi considerado um spread de 120% do CDI informado
como sendo a média historica captada pela empresa.

21
1,9
1,8
16
15 44 14 15
1,2 1,3
2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
Captagido no mercado $1.450 $1.391 $1.206 $1.264 $1.378 $1.513
CDI (médio ao ano) 16,8% 15,1% 12,4% 11,8% 11,1% 10,7%
CDI (spread % acima) 123,1% 120,0% 120,0% 120,0% 120,0% 120,0%

2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
m Captagéo no mercado

Evolucao da captaciao de recursos (Em R$ MM)
2,2

e Provisao para créditos de liquidacao duvidosa: As despesas com
devedores duvidosos foi considerado em nossas premissas como
percentuais fixos sobre o tamanho da carteira de crédito da empresa 5.2
baseado no resultado médio do ano de 2006.

Evolucao da PDD (Em R$ MM)

2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E

Despesas PDD

Empréstimo Consignado $439 $ 817 $1.204 $1.246 $1.290 $1.339
% sobre carteira consignada 4.1% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Empréstimo Pessoal 5.184 1.670 - - - -
% sobre Empr. Pessoal 70,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% = -
Crédito Direto ao Consumidor 4.462 1.269 - - - - 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
% sobre CDC 45,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Provis&o de Crédito ( CDV ) 117 81 _ - - _ —e— Empréstimo Consignado —&— Empréstimo Pessoal
% sobre carteira CDV 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Crédito Direto ao Consumidor Outros
Empréstimo Pessoal Veiculos 12 44 - - - -
Total $ 11.665 $ 5.274 $ 2.411 $ 2.511 $ 2.669 $ 2.852
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Outras receitas e despesas operacionais

o Receita de prestacdo de servigos: A empresa possuia um contrato de Despesas Operacionais (Em R$ MM)
prestacao de servicos com Instituigdo Financeira que lhe rendeu ao longo
do ano de 2006 uma receita de R$719,0 mil. Este contrato foi encerrado
em setembro de 2006. O restante do saldo projetado para 2006 e anos
seguintes, sao receitas referentes a cobranca de TAC (taxa de abertura
de crédito) no valor de R$40,0 para cada novo empréstimo concedido,
cujo valor foi reajustado anualmente pelo IGP-M.

15,4
8,5
76 67 66 67 67 69 70 72 T4
e Despesas de pessoal: Em outubro de 2006, a Banex possuia em sua
folha de pagamentos 31 funcionarios, todos localizados no escritorio de
Sao Paulo. Devido a reestruturacédo pela qual a empresa passou no ano

corrente, acredita-se que o atual quadro possa ser mantido constante pelo 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
periodo de projecdo, sendo somente os salarios reajustados pela variagao
da inflagao;

e Outras despesas administrativas: a sub-conta que mais pesa no calculo desta despesa sdo as chamadas “despesas de
intermediagdo de negdcios” referentes as comissdes pagas aos representantes comerciais da Banex nas localidades onde atua.
Em 2006 este desembolsos ficaram em torno de 9% do valor captado, contudo este valor foi reajustado para 5% sobre a carteira
de crédito existente ao longo dos anos projetados face a necessidade de adequacgédo da empresa a realidade de mercado. Outro
saldo representativo sdo as despesas com "servigcos técnicos especializados” referentes a recuperagao de crédito em atraso pelo
qual a Banex pagara em nossas projecdes 65% destes valores a estes agentes.

m Despesas Operacionais Liquidas

e Despesas tributarias: sobre as receitas da empresa incidem principalmente dois tipos de tributos: o ISS na aliquota de 5% sobre
a taxa de abertura de crédito (TAC) e o PIS/COFINS no valor de 4,65% sobre as receitas de operacgéo de crédito.

e Outras despesas e receitas operacionais: estas contas sao constituidas basicamente de despesas com indenizagcdo a
clientes, juros e atualizagdes monetarias e descontos sob operagdes de crédito. O primeiro foi projetado com 0 uma média dos
valores historicos obtidos, mantendo-se praticamente constante ao longo do periodo de projecao. Os descontos bem como as
despesas com juros e atualizagdo monetaria também foram mantidos como uma proporgao das receitas de crédito crescendo seu
volume conforme o aumento das receitas da empresa
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Investimentos

e Investimentos e Depreciagédo: a empresa mantém em sua contabilidade Investimentos (Em R$ MM)
ativos quase que totalmente depreciados. Em linha com os valores
historicamente incorridos como despesas de depreciagdo e com o objetivo
de manter um saldo de imobilizado de uso em valores préximos aos
valores correntes, decidiu-se usar uma métrica que nao viesse a punir o
resultado gerado. Desta forma, o melhor indicador considerado para a

7,7
69,9
67,5
64,3 65.2
63,0 63,2 63,0
projecao foi o de Investimentos sobre Receita Bruta em um percentual 60,7 60,9
constante de 0,5% durante os 10 anos projetados, resultando-se nos
valores anuais indicados no quadro ao lado. A projecdo destes valores

baseia-se no conceito de manutengdo dos ativos, uma vez que nao é
prevista expansdo das atividades além das ja existentes na data de
conclusdo deste laudo. m hvestimentos

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Ressalta-se que a Banex n&o possui outros escritérios além de sua sede na
cidade de Sao Paulo. De acordo com sua estratégia, todos os investimentos
a serem realizados ndo incorrem em gastos com imobilizado pois seu
modelo de negdcios é realizado por representantes comerciais terceirizados
espalhados por todos os estados do pais. Portanto, o foco da empresa para
0s proximos anos estd mais voltado para sua rede de comunicagdo com
seus afiliados e atualizagdo de seu parque tecnolégico o que condiz com os
valores projetados.
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Limites Operacionais

Os Limites Operacionais sao variacbes no volume de recursos que nao
podem ser disponibilizados aos acionistas pois sao necessarios para
conferir ao Banco condi¢ées de patrimbnio e de liquidez minimas, exigidas
pelo Banco Central em coeréncia com as conhecidas normas da Basiléia.

Baseado no conceito de Fluxo de Caixa Operacional Livre para o
investidor como sendo equivalente aos valores maximos das retiradas que
0 acionista poderia realizar mantendo o Banco enquadrado nos limites da
Basiléia, de liquidez e da relagdo patriménio/permanente todos as
projecdes foram baseadas no atendimento minimo destes valores como se
segue:.

indice da Basiléia: o indice de liquidez minimo determinado pelo BACEN
€ de 11% dos ativos ponderados pelo risco. Para as Projecdes este indice
minimo foi atendido conforme demonstrado no grafico ao lado.

indice de Imobilizagdo: o indice de imobilizagdo maximo permitido pelo
BACEN ¢é de 50% do Patriménio Liquido. Em razdo da natureza dos
negocios atuais da empresa, este indice foi mantido com folga, sendo
inclusive reduzido ao longo do periodo de projecdo devido a nao
necessidade de investimentos vultosos dentro do novo modelo de
negocios proposto.

indice da Basiléia (Em %)
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Balango patrimonial

Ano Fiscal terminado em 31 de Dezembro,

(Reais Milhares, com excegéo de valores por agéo) 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Ativo Circulante 16.965 10.579 16.795 18.541 20.099 21.484 22.558 23.349 24.169 25.019 25.900
Disponibilidades 3.179 115 129 145 161 178 196 215 237 260 287
Caixa 567 115 129 145 161 178 196 215 237 260 287
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 2.612 - - - - - - - - - -
Titulos e valores mobiliarios - - - - - - - - - - -
Operagdes de crédito 13.457 10.135 16.336 18.067 19.609 20.977 22.034 22.805 23.603 24.429 25.284
Operagdes de crédito - setor privado 15.975 10.880 17.433 19.203 20.785 22.198 23.297 24.112 24.956 25.830 26.734
(Provis&o para créditos de liquidagao duvidosa) (2.518) (744) (1.097) (1.136) (1.176) (1.221) (1.263) (1.307) (1.353) (1.401) (1.450)
Outros Créditos 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326
Despesas antecipadas 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Realizavel a longo prazo 11.015 11.423 13.032 12.152 11.503 11.124 11.014 11.222 11.437 11.660 11.891
Operagdes de crédito 5.944 6.352 7.961 7.081 6.432 6.053 5.943 6.151 6.366 6.589 6.820
Operagoes de crédito - setor privado 11.923 8.120 10.567 9.777 9.224 8.952 8.942 9.255 9.579 9.915 10.262
(proviséo para créditos de liquidagao duvidosa) (5.979) (1.768) (2.605) (2.696) (2.792) (2.898) (3.000) (3.105) (3.213) (3.326) (3.442)
Outros créditos 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071
Depésitos Judiciais 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718 4.718
Imposto e renda a compensar/recuperar 353 353 353 353 353 353 353 353 353 353 353
Permanente 862 754 618 474 474 475 476 481 486 493 501
Investimentos 263 283 301 320 338 356 376 397 419 442 466
Imobilizado 425 314 178 32 32 32 30 32 33 34 35
Outras imobilizagdes de uso 1.190 1.251 1.322 1.387 1.450 1.513 1.574 1.637 1.702 1.770 1.839
Depreciagbes acumuladas (765) (937) (1.145) (1.355) (1.418) (1.481) (1.543) (1.605) (1.669) (1.736) (1.805)
Diferido 174 157 139 122 104 87 70 52 35 17 (0)
Ativo Total $ 28.842 $ 22.756 $ 30.445 $ 31.166 $ 32.075 $ 33.083 $ 34.048 $ 35.052 $ 36.092 $ 37.171 $ 38.291
Passivo Circulante 8.498 3.519 11.458 12.424 13.587 14.858 16.104 17.387 18.705 20.059 21.472
Recursos de aceites e emisséo de titulos 7.009 2.281 8.102 8.968 10.324 11.736 13.348 14.594 15.875 17.186 18.532
Outras obrigagdes 1.489 1.195 1.194 1.194 1.194 1.194 1.194 1.194 1.194 1.194 1.214
Cobranga e arrecadacéo de tributos 2 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
sociais e estatutarias - - - - - - - - - - -
fiscais e previdenciarias 661 364 364 364 364 364 364 364 364 364 384
diversas 826 826 826 826 826 826 826 826 826 826 826
Dividendos a pagar - 43 2.163 2.262 2.069 1.927 1.562 1.599 1.636 1.679 1.726
Exigivel a longo prazo 12.817 11.708 11.344 10.981 10.617 10.253 9.890 9.526 9.163 8.799 8.415
Outras obrigagtes 12.403 11.294 10.930 10.567 10.203 9.839 9.476 9.112 8.749 8.385 8.001
Fiscais e previdenciarias 4.108 3.818 3.454 3.091 2.727 2.363 2.000 1.636 1.273 909 525
Diversas 8.295 7.476 7.476 7.476 7.476 7.476 7.476 7.476 7.476 7.476 7.476
Resultado de exercicios futuros 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414 414
Patrimoénio Liquido 7.527 7.529 7.643 7.762 7.871 7.972 8.055 8.139 8.225 8.313 8.404
Capital 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121 12.121
De domiciliados no pais 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181 11.181
De domiciliados no exterior 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940
Reservas de capital 19 21 135 254 363 464 547 631 717 805 896
Reservas de lucros - - - - - - - - - - -
Prejuizos acumulados (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613) (4.613)

Passivo e Patr. Liquido Total $ 28.842 $ 22.756 $ 30.445 $ 31.166 $ 32.075 $ 33.083 $ 34.048 $ 35.052 $ 36.092 $ 37.171 $ 38.291
: - - - - - - - - © ©)

Indicadores Financeiros

Lucro Operacional /Ativo Médio (19,3%) (2,8%) 13,0% 1,7% 10,4% 9,4% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3%
Lucro Liquido / Capital Social Médio (48,2) 0,4 18,8 19,6 18,0 16,7 13,6 13,9 14,2 14,6 15,0
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Demonstracao do resultado

Ano Fiscal terminado em 31 de Dezembro,

(Reais Milhares, com exceg&o de valores por agéo) 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Receitas de intermediagéo financeira $21.197 $12.142 $14.341 $12.864 $12.606 $12.638 $12.179 $12.605 $13.046 $13.503 $13.976
Operagdes de Crédito 20.762 11.605 14.341 12.864 12.606 12.638 12.179 12.605 13.046 13.503 13.976
Resultado de Operagdes com Titulos e Valores Mobiliarios 435 536 - - - - - - - - -
Despesas da intermediagao financeira (11.664) (5.274) (2.411) (2.511) (2.669) (2.852) (2.989) (3.187) (3.391) (3.600) (3.815)
Captagdo no mercado (1.450) (1.391) (1.206) (1.264) (1.378) (1.513) (1.602) (1.751) (1.905) (2.062) (2.224)
Empréstimos, Cesséo e Repasses - - - - - - - - - - -
Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (10.214) (3.883) (1.204) (1.247) (1.291) (1.340) (1.387) (1.435) (1.486) (1.538) (1.591)
Resultado bruto da intermediag&o financeira $9.533 $6.867 $11.930 $10.352 $9.937 $9.785 $9.190 $9.419 $9.656 $9.903 $10.160
Outras receitas/despesas operacionais (15.384) (7.591) (8.481) (6.745) (6.637) (6.711) (6.699) (6.869) (7.047) (7.225) (7.407)
Receita de prestacéo de servigos 1.521 1.293 879 949 1.026 1.111 1.200 1.297 1.401 1.514 1.636
Despesas de pessoal (3.535) (2.634) (2.736) (2.854) (2.979) (3.108) (3.244) (3.387) (3.536) (3.692) (3.854)
Outras despesas administrativas (10.203) (4.595) (5.002) (3.291) (3.305) (3.367) (3.356) (3.473) (3.595) (3.720) (3.851)
Despesas tributarias (1.167) (600) (589) (578) (565) (564) (544) (561) (579) (599) (619)
Depreciagéo (447) 172) (208) (210) (64) (63) (62) (62) (64) (66) (69)
Outras receitas e despesas operacionais (1.553) (883) (825) (761) (749) (720) (693) (682) (674) (662) (651)
Resultado Operacional ($5.851) ($723) $3.449 $3.608 $3.301 $3.074 $2.492 $2.550 $2.609 $2.678 $2.753
Resultado ndo operacional 8 792 - - - - - - - - -
Resultado antes da tributagdo sobre lucro (5.843) 69 3.449 3.608 3.301 3.074 2.492 2.550 2.609 2.678 2.753
Imposto de renda e contribuigao social - 23 1.173 1.227 1.122 1.045 847 867 887 911 936
Provisdo para imposto de renda e contribuigdo social - 23 1.173 1.227 1.122 1.045 847 867 887 911 936
Crédito Fiscal - - - - - - - - - - -
Prejuizo/Lucro Liquido do periodo ($5.843) $45 $2.276 $2.381 $2.178 $2.029 $1.644 $1.683 $1.722 $1.768 $1.817
Quantidade de agtes 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000 1.155.000
Prejuizo/Lucro Liquido por agao (5,06) 0,04 1,97 2,06 1,89 1,76 1,42 1,46 1,49 1,53 1,57
Indicadores Financeiros
Variagéo Receita Liquida 5,2% (42,7%) 18,1% (10,3%) (2,0%) 0,3% (3,6%) 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Variagao Lucro Operacional 1.337,6 (87,6) (576,9) 4,6 (8,5) (6,9) (18,9) 2,3 2,3 27 2,8
Variagéo Lucro Liquido 1.151,2 (100,8) 4.910,6 4,6 (8,5) (6,9) (18,9) 2,3 2,3 2,7 2,8
Variagéo LPA 1.151,2 (100,8) 4.910,6 4,6 (8,5) (6,9) (18,9) 2,3 2,3 2,7 2,8
Margem Bruta 45,0% 56,6% 83,2% 80,5% 78,8% 77,4% 75,5% 74,7% 74,0% 73,3% 72,7%
Margem Operacional (27,6) (6,0) 24,0 28,0 26,2 24,3 20,5 20,2 20,0 19,8 19,7
Margem Liquida (27,6) 0,4 15,9 18,5 17,3 16,1 13,5 13,4 13,2 13,1 13,0
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Fluxo de caixa

Ano Fiscal terminado em 31 de Dezembro,

(Reais Milhares) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lucro (Prejuizo) Liquido $45 $2.276 $2.381 $2.178 $2.029 $1.644 $1.683 $1.722 $1.768 $1.817
Depreciagédo 172 208 210 64 63 62 62 64 66 69
Amortizagdo 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Reverséo de PIS (819) - - - - - - - - -
Geragao de Caixa Operacional (584) 2.502 2.608 2.259 2.109 1.724 1.762 1.803 1.851 1.903
Variacéo no Capital de Giro 3.325 (6.202) (1.731) (1.542) (1.368) (1.057) (771) (798) (826) (855)
Fluxo de Caixa das Operagoes 2.741 (3.700) 877 717 742 667 991 1.005 1.025 1.048
Investimentos 61) (72) (64) (63) (63) (61) (63) (65) (68) (70)
Outras Adicoes - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa Livre 2.680 (3.772) 813 654 678 606 928 940 958 978
Refis (Repag.) (588) (364) (364) (364) (364) (364) (364) (364) (364) (364)
Emisséo de Letras de Cambio (Repag) (4.728) 5.820 866 1.357 1.412 1.612 1.246 1.281 1.311 1.346
Emissao de divida (Repagamento) (5.315) 5.456 503 993 1.048 1.248 882 918 947 982
Dividendos 0 (43) (2.163) (2.262) (2.069) (1.927) (1.562) (1.599) (1.636) (1.679)
Outros (429) (1.627) 862 631 360 91 (229) (237) (246) (255)
Variagao no Caixa (3.064) 14 15 16 17 18 20 22 24 26
Caixa inicio do Periodo 3.179 115 129 145 161 178 196 215 237 260
Caixa Final do Periodo $115 $129 $145 $161 $178 $196 $215 $237 $260 $287

Variagdo no Capital de Giro
(Aum.) / decr. em titulos e valores imobiliarios - - - -

(Aum) / decr.em Operagbes de Crédito 3.321,68 (6.200,94) (1.730,97) (1.541,65) (1.368,12) (1.056,59) (771,18) (798,17) (826,10) (855,02)
(Aum) / decr.em Outros Créditos - - - - - -

(Aum) / decr.em Despesas Antecipadas - - - -

Aum. / (decr.) em Cobrangas de Tributos 3,25 (0,94) 0,08 (0,40) 0,50 (0,19) (0,00) (0,03) 0,07 (0,04)
Aum. / (decr.) em Obrigagdes Diversas - - - - - - - - - -
Variagdo no Capital de Giro R$ 3325 R$ (6.202) R$ (1.731) R$ (1.542) R$ (1.368) R$ (1.057) R$ (771) R$ (798) R$ (826) R$ (855)
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Calculo do indice da Basiléia

Ano Fiscal terminado em 31 de Dezembro,

(Reais Milhares) 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Disponibilidades 20% 113 23 26 29 32 36 39 43 47 52 57
Aplicagdes Financeiras 50% 1.306 - - - - - - - - - -
Operagdes de Crédito 100% 13.457 10.135 16.336 18.067 19.609 20.977 22.034 22.805 23.603 24.429 25.284
Outros Créditos 100% 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326 326
Outros Valores e Bens 100% 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Operagoes de crédito 100% 5.944 6.352 7.961 7.081 6.432 6.053 5.943 6.151 6.366 6.589 6.820
Depdsitos judiciais 100% 4.718 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071 5.071
Imposto de renda a rec/comp 0% -
Investimentos 100% 263 283 301 320 338 356 376 397 419 442 466
Imobilizado 100% 425 314 178 32 32 32 30 32 33 34 35
Diferido 100% 174 157 139 122 104 87 70 52 35 17 0)
Ativo Ponderado 26.729 22.664 30.342 31.051 31.947 32.941 33.892 34.879 35.903 36.963 38.062
Basiléia 1% 2.940 2.493 3.338 3.416 3.514 3.624 3.728 3.837 3.949 4.066 4.187
PLE para cobertura de juro 15% 444 374 501 512 527 544 559 576 592 610 628
Patriménio Liquido Ajustado 3.384 2.867 3.838 3.928 4.041 4.167 4.287 4.412 4.542 4.676 4.815
Patriménio Liquido Ajustado Minimo 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000
Patr. Liquido 7.527 7.529 7.643 7.762 7.871 7.972 8.055 8.139 8.225 8.313 8.404
Margem 527 529 643 762 871 972 1.055 1.139 1.225 1.313 1.404
indice de imobilizagdo em % 50% 8,0% 6,2% 4,1% 2,0% 1,7% 1,5% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4%
Imobilizagdo maxima 3.764 3.765 3.822 3.881 3.936 3.986 4.027 4.069 4.112 4.157 4.202
Margem 3.165 3.294 3.505 3.727 3.800 3.868 3.927 3.986 4.045 4.106 4.167
Basiléia (PL/PLE) em % 11,83% 11,83% 12,01% 12,20% 12,37% 12,53% 12,66% 12,79% 12,92% 13,06% 13,21%
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Premissas Macroeconomicas

2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Crescimento Nominal do PIB Brasileiro 2,9% 3,5% 3,5% 3,6% 3,8% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Taxa de Cambio

Taxa de Cambio Final (R$/US$) $2,15 $2,25 $2,35 $2,46 $2,50 $2,53 $2,57 $2,60 $2,64 $2,67

Taxa de Cambio Média (R$/US$) $2,18 $2,22 $2,33 $2,41 $2,49 $2,52 $2,55 $2,59 $2,62 $2,66
Risco Brasil -EMBI (bps) 225 225 225 225 200 200 200 200 200 200
IGPM (%) 3,9% 4,3% 4,4% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
US CPI (%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
cDI

Taxa de Juros Doméstica - CDI (%) 13,3% 12,0% 11,0% 10,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Taxa de Juros Doméstica - CDI Médio (%) 15,1% 12,4% 11,8% 11,1% 10,7% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Taxas BNDES:

TJLP (%) 7,8% 6,4% 6,0% 5,7% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Fonte: Pesquisa Focus (Banco Central do Brasil)
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Valor Patrimonial

O método de avaliagao

e Trata-se da avaliagao patrimonial contabil, em que o valor da Agao é definido a partir do valor contabil do patriménio liquido. O
calculo é feito a partir da divisdo do patrimbnio liquido pela quantidade total de Acbes (ou lote de mil Agbes) da empresa,
resultando no valor patrimonial ou nominal da Agéao.

e Com base no Balango Patrimonial divulgado nas Informacdes Trimestrais (“ITRs”) de 30 de setembro de 2006, ultimo documento
disponibilizado pela empresa a CVM, a composigao acionaria da Banex era a seguinte:

Composicao do Capital (1

Acoes (em mil) (%)
Ordinarias 584 50,56
Preferenciais 571 49,44
Total 1.155 100,00

() Baseado no ITR de 30/09/2006 diwlgado pela CVM.

e Considerando-se esta Composicado do Capital e o valor do Patriménio Liquido em 30/09/2006, o valor patrimonial de cada Agao é
de R$6,85 por Acao, conforme apresentado abaixo:

Valor Patrimonial das A¢oes

Patriménio Liquido (R$ mil) 7.634
N° De Agées (mil) 1.115
Valor Patrimonial (R$ / Agao) 6,85

() Com base no ITR de 31/09/2006 divulgado pela CVM.
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Glossario

Para fins da presente Avaliacao, as palavras e termos descritos abaixo devem ter o significado a eles
atribuidos, salvo referéncia diversa no documento.

BACEN -
Beta -

CAPM -

CDC -
CDI -
Cofins -
CSL -
CVM -
Embi -

Equity Value -
FCD -

FCFF -

FCFE -

IGP-M -

INSS

IPCA -

IRPJ -

Banco Central do Brasil

Indicador do nivel de risco sistematico ou risco de mercado. Medida de risco ndo diversificavel da
Empresa.

Do inglés Capital Asset Pricing Model que representa um método de precificagao de acgdes utilizado para
determinacao do custo do capital proprio.

Crédito Direto ao Consumidor

Certificado de Depdsito Interbancario

Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social
Contribuicdo Social sobre o Lucro

Comissao de Valores Mobilidrios

Emerging Markets Bond Index, calculado como uma média ponderada das diferengas entre
rentabilidades de titulos soberanos do pais em questéo e rentabilidades de titulos soberanos dos EUA.

Valor do patriménio liquido

Fluxo de Caixa Descontado

Free Cash Flow to Firm, ou fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavancado.
Free Cash Flow to Equity, ou fluxo de caixa livre para o acionistas

indice Geral de Precos ao Mercado calculado pela Fundagao Getulio Vargas.

Instituto Nacional de Seguridade Social

indice de Pregos ao Consumidor Amplo

Imposto de Renda para Pessoa Juridica
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Glossario (Cont.)

ISO -

ON -
OPA -
PIS-
PN -

Principio da Basiléia -

ROA -

ROE -
Small Cap -
S&P 500 -
Spread -
TAC-

TJLP -

Treasury americano -
US CPI -

VP -

VR -

WACC -

Do inglés International Organization for Standardization ou Organizagao Internacional para a
Padronizacéo.

Acéo Ordinaria
Oferta Publica de A¢des

Programa de Integrag¢ao Social
Acao Preferencial

indice que mede a solvéncia de um banco, equivalente a determinada percentagem do montante de
capital alocado em ativos de risco. No Brasil o percentual minimo € de 11%.

Return on Assets, ou Retorno sobre os Ativos.

Return on Equity, ou Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Empresas com valor de mercado inferior a US$ 500 milhdes.

indice do mercado de acdes composto pelas 500 agdes de empresas americanas mais negociadas.
Diferenga entre taxas de juros praticadas.

Taxa de Abertura de Crédito

Taxa de Juros de Longo Prazo

Titulos de divida emitidos pelo Tesouro americano

Do inglés US Consumer Price Index que representa a inflagdo americana ao consumidor.
Valor Presente

Valor Residual

Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital.
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