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Custos e Despesas surpreendem; Antecipacao
Ticker RDCD3 ameniza impacto.

Preco Mercado em 27/07/2010 R$ 26,01 .
O resultado da Redecard neste segundo trimestre mostrou custos e

Prego '?Otenc'al p"’_‘ra 3}/12/2010 RS 32,28 despesas acima dos esperados, além de uma expans&o no faturamento de
Potencial de Valorizacdo 24,5% débito menor que a realizada pelo mercado, segundo dados da ABECS.
Recomendag&o Buy

Servigos O custo total por transagdes subiu de R$ 0,33 no 1T10 para R$ 0,36 e as
Setor Financeiros despesas operacionais passaram a representar 14% da Receita Liquida
Free Float 50% Ajustada, ante 12,5% no trimestre .anterior. (0] .principal i.mp.acto.veio das

Despesas de Pessoal e de Marketing. Nos dois casos, ja imaginavamos

Payout 100% pressdo em fungdo da preparagdo para o fim da exclusividade, mas os
Min (52 sem) R$ 22,41 numeros realizados superaram nossas expectativas.
Max (52 sem) R$ 32,96
Volume R$ (21 d) 38.202K

A Receita de Antecipacdo de Recebiveis, por outro lado, foi superior a
estimada, com volume de crédito de 23,6%, elevado para um segundo

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento trimestre (sazonalmente mais fracos para o produto). A expansao no
faturamento de crédito (+22%), assim como o Net MDR do segmento (1,43%)
também estdo entre os aspectos favoraveis do resultado.

Ml]ltiplOS 2010 E 2011E Comparativo Projetado x Realizado
EV / EBITDA 71 6,6
EPS 2,29 2,47 R$ Milhdes 2710 (R) 2710 (P) A%
P/L 12,6 11,3 Volume Crédito 28.657 28.650 0,02%
Volume Débito 13.132 13.542 -3,03%
Net MDR Crédito 1,43% 1,41% -0,02p.p.
Net MDR Débito 0,78% 0,78%  -0,00p.p.
Aluguel 211.836 212.304 -0,2%
Antecipacéo de Recebiveis 161.940 144.341 12,2%
Antecipacao - % vol. Crédito 23,6% 229%  +0,7 p.p.
— IBOV —— RDCD3 R$ Milhdes 2T10 (R) 2T10 (P) A%
140 - Receita Liquida ajustada 862.897 838.838 2,9%
EBITDA ajustado 581.700 582.229 -0,1%
Lucro Liquido 374.559 369.385 1,4%
120 A Margem EBITDA 67,4% 69,4%  -2,0 p.p.
Margem Liquida 43,4% 44,0% -0,6 p.p.
100 - Desp.Oper./Receita Liquida 14,0% 12,4%  +1,6 p.p.
Fonte: Redecard e BB Investimentos
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O faturamento com cartées de crédito cresceu 22,0% YoY, enquanto que o
faturamento no débito apresentou expanséao de 15,2%, abaixo da observada

Fonte: Economatica pelo mercado de cartdes. Segundo a ABECS, houve crescimento de 21,3%
no crédito e de 20,5% no débito no 2T10. O Net MDR do crédito veio acima
do patamar observado no trimestre anterior, 1,43% ante 1,41%, enquanto
que no débito ficou estavel em 0,78%.
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Com isso, as Receitas com Cartdes evoluiram 16,8% YoY. A Receita com Aluguel de Equipamentos POS
ficou em R$ 211,8 milhdes (+2,6% QoQ) e representou 23% do total. J& a Antecipacdo de Recebiveis teve
participacao de 23,6% do volume de crédito (R$ 6,8 bilhdes).

O custo total apresentou elevacao de 28,7% YoY e de 12,1% QoQ, atingindo R$ 194,0 milhdes no trimestre.
As Despesas Operacionais como percentual da Receita Liquida subiram 1,5 p.p. QoQ e a Margem EBITDA
ficou em 67,4%.

R$ Milhdes 2710 %2T09 %1T10

Faturamento Total 41.789 19,8% 5,1%
Crédito 28.657 22,0% 8,1%
Débito 13.132 15,2% -0,8%
Receita Bruta Total R$ Mil 920.123 16,0% 7,0%
Crédito 409.180 17,5% 10,5%
Débito 102.376 14,0% -0,5%
Aluguel 211.836 16,4% 2,6%
Outras 34.791 23,0% 9,3%
Antecipacao 161.940 11,4% 9,3%
Receita Liquida ajustada R$ Mil 862.897 16,6% 7,1%
EBITDA ajustado 581.700 9,1% 2,9%
Lucro Liquido 374.559 9,1% 6,2%
Margem EBITDA 67,4% -4,6p.p. -2,7p.p.
Margem Liquida 43,4% -3,0p.p. -0,3p.p.
Despesas Operacionais / Receita 14,0% +2,1p.p. +1,5p.p.

Fonte: Redecard

Perspectivas:

Esse é o ultimo resultado antes do fim da exclusividade e ja esperavamos algum impacto relacionado aos efeitos da
preparagdo para 0 novo ambiente competitivo, especialmente no que diz respeito a custos e despesas. O patamar
registrado, por outro lado, superou as nossas expectativas.

Daqui para frente, acreditamos que o fim da exclusividade venha a trazer pressao para os resultados, principalmente
no que se refere a perda de market share e quedas no Net MDR e na receita de Aluguel de POS. As adquirentes,
claro, devem evitar a todo custo uma guerra de pregos, mas, em nossa opinido, 0s impactos serdo inevitaveis.

Esses efeitos ja estdo precificados pelo mercado e refletidos no preco das acgdes, que apresentam evolugdo bem
abaixo do Ibovespa em 12 meses. Por outro lado, o que ndo esta muito transparente ainda é o teor das negociagdes
em andamento com os estabelecimentos comerciais. Os maiores estdo aproveitando o recente aumento em seu
poder de barganha para renegociar precos e outras condi¢cdes. As adquirentes, por sua vez, estdo dispostas a trocar
descontos em aluguel de POS e MDR por volume. O ponto de equilibrio, no entanto, ainda ndo esta claro. Além
disso, ao menos parte das negociacdes com estabelecimentos comerciais tem como base o volume de faturamento a
ser direcionado para determinada adquirente, dado extremamente dificil de ser monitorado.

Os grandes estabelecimentos comerciais olham, sobretudo, para o preco. Neste sentido, acreditamos que é esse
segmento que vem apresentando o maior nivel de competigdo. Por outro lado, essas companhias — que muitas vezes
tém o referencial do que é pago por suas sedes nos EUA ou em outros paises desenvolvidos, ja tém patamares
bastante baixos de MDR.

No caso dos pequenos e médios estabelecimentos, no entanto, acreditamos que o que vale realmente é o
relacionamento e o pacote de servicos com os bancos comerciais. Assim, a competicdo neste nicho depende das
relagbes de parceria entre adquirentes e instituicdes financeiras.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuicio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo € fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediagéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacédo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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