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Ticker RDCD3 
Preço Mercado em 27/07/2010 R$ 26,01  

Preço Potencial para 31/12/2010 R$ 32,28  

Potencial de Valorização 24,5% 

Recomendação Buy 

Setor Serviços 
Financeiros 

Free Float 50% 

Payout 100% 

Min (52 sem) R$ 22,41  

Máx (52 sem) R$ 32,96  

Volume R$ (21 d) 38.202K 

 

Fonte: Economática e BB Banco de Investimento 
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Fonte: Economática 

Múltiplos 2010 E 2011E 
EV / EBITDA 7,1 6,6 

EPS 2,29  2,47  

P / L 12,6 11,3 

 

Custos e Despesas surpreendem; Antecipação 
ameniza impacto. 

 
O resultado da Redecard neste segundo trimestre mostrou custos e 
despesas acima dos esperados, além de uma expansão no faturamento de 
débito menor que a realizada pelo mercado, segundo dados da ABECS.   
 
O custo total por transações subiu de R$ 0,33 no 1T10 para R$ 0,36 e as 
despesas operacionais passaram a representar 14% da Receita Líquida 
Ajustada, ante 12,5% no trimestre anterior.  O principal impacto veio das 
Despesas de Pessoal e de Marketing.  Nos dois casos, já imaginávamos 
pressão em função da preparação para o fim da exclusividade, mas os 
números realizados superaram nossas expectativas. 
 
 
A Receita de Antecipação de Recebíveis, por outro lado, foi superior à 
estimada, com volume de crédito de 23,6%, elevado para um segundo 
trimestre (sazonalmente mais fracos para o produto).  A expansão no 
faturamento de crédito (+22%), assim como o Net MDR do segmento (1,43%) 
também estão entre os aspectos favoráveis do resultado. 
 
 
Comparativo Projetado x Realizado 
 
R$ Milhões 2T10 (R) 2T10 (P) ∆%

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%
Antecipação de Recebíveis 161.940         144.341             12,2%
Antecipação - % vol. Crédito 23,6% 22,9% +0,7 p.p.

R$ Milhões 2T10 (R) 2T10 (P) ∆%

Receita Líquida ajustada 862.897         838.838             2,9%
EBITDA ajustado 581.700         582.229             -0,1%
Lucro Líquido 374.559         369.385             1,4%
Margem EBITDA 67,4% 69,4% -2,0 p.p.
Margem Líquida 43,4% 44,0% -0,6 p.p.
Desp.Oper./Receita Líquida 14,0% 12,4% +1,6 p.p.  
 
Fonte: Redecard e BB Investimentos 
 
 
Destaques: 
 
O faturamento com cartões de crédito cresceu 22,0% YoY, enquanto que o 
faturamento no débito apresentou expansão de 15,2%, abaixo da observada 
pelo mercado de cartões.  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 estável em 0,78%. 
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Disclaimer     
 

 
Com isso, as Receitas com Cartões evoluíram 16,8% YoY.   A Receita com Aluguel de Equipamentos POS 
ficou em R$ 211,8 milhões (+2,6% QoQ) e representou 23% do total. Já a Antecipação de Recebíveis teve 
participação de 23,6% do volume de crédito (R$ 6,8 bilhões). 
 
O custo total apresentou elevação de 28,7% YoY e de 12,1% QoQ, atingindo R$ 194,0 milhões no trimestre.  
As Despesas Operacionais como percentual da Receita Líquida subiram 1,5 p.p. QoQ e a Margem EBITDA 
ficou em 67,4%. 
 
 

          

R$ Milhões 2T10 %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%

Antecipação 161.940         11,4% 9,3%

Receita Líquida ajustada R$ Mil 862.897         16,6% 7,1%

EBITDA ajustado 581.700         9,1% 2,9%

Lucro Líquido 374.559         9,1% 6,2%

Margem EBITDA 67,4% -4,6p.p. -2,7p.p.

Margem Líquida 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 último resultado antes do fim da exclusividade e já esperávamos algum impacto relacionado aos efeitos da 
preparação para o 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 pressão 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 preços, mas, em nossa opinião, os impactos serão inevitáveis. 

Esses efeitos já estão precificados pelo mercado e refletidos no preço das ações, que apresentam evolução bem 
abaixo do Ibovespa em 12 meses.  Por outro lado, o que não está muito transparente ainda é o teor das negociações 
em andamento com os estabelecimentos comerciais.  Os maiores estão aproveitando o recente aumento em seu 
poder de barganha para renegociar preços e outras condições.  As adquirentes, por sua vez, estão dispostas a trocar 
descontos em aluguel de POS e MDR por volume.  O ponto de equilíbrio, no entanto, ainda não está claro.  Além 
disso, ao menos parte das negociações com estabelecimentos comerciais tem como base o volume de faturamento a 
ser direcionado para determinada adquirente, dado extremamente difícil de ser monitorado. 

Os grandes estabelecimentos comerciais olham, sobretudo, para o preço. Neste sentido, acreditamos que é esse 
segmento que vem apresentando o maior nível de competição.  Por outro lado, essas companhias – que muitas vezes 
têm o referencial do que é pago por suas sedes nos EUA ou em outros países desenvolvidos, já têm 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 serviços com os bancos comerciais.  Assim, a competição neste nicho depende das 
relações de parceria entre adquirentes e instituições financeiras.   
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Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e 
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam afetar as projeções 
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender 
quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros.  É vedada a reprodução, distribuição ou 
publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsável(is) pela elaboração 
deste relatório declara(m) que: 
- As análises refletem única e exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a(s) empresa(s) em questão e foram 
realizadas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de Investimento S.A, instituição à 
qual o analista está vinculado; 
- Não é remunerado por serviços prestados ou possui relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste 
relatório ou pessoa natural ou jurídica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse 
dessa(s) empresa(s); 
- Sua remuneração é fixa e não está, direta ou indiretamente, relacionada a recomendações específicas ou atrelada à 
precificação de quaisquer dos valores mobiliários emitidos pela empresa(s)  
analisada(s), ou às receitas provenientes dos negócios e operações financeiras realizadas pelo BB-Banco de 
Investimento S.A; 
- Não é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliários de emissão da(s) empresa(s) analisada(s) que 
representam 5% ou mais de seu patrimônio pessoal, (nem) está envolvido na aquisição, alienação e intermediação de 
tais valores no mercado; 
- Não mantém vínculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório; 
- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:  
   1 - A instituição não é remunerada por serviços prestados nem possui relações com a(s) empresa(s) analisada(s) 
neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, 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 serviços prestados ou 
possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo 
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); 
    2 - A instituição não possui participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o 
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) 
empresa(s) no mercado. 
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