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Como o Itau tentara convencer
os acionistas da Redecard

Controlador ndo quer aumentar preco por
acdo para fechar capital da credenciadora
de cartBes e reforca hoje seu argumento

Ana Paula Ribeiro
aribeiro@brasileconomico.com.br

O futuro da Redecard serd defi-
nido em uma queda de brago.
De um lado, o maior banco pri-
vado do pafs, o Itau Unibanco.
Do outro, minoritdrios em bus-
ca de um retorno melhor. No
meio, um negoécio que € comple-
mentar a instituicao financeira
e boa pagadora de dividendos
ao0s acionistas.

Em mais um capitulo dessa
histéria — que comecou no dia
7 de fevereiro, com o anuncio
da intencdo de fechar o capital
da controlada —, o Itat Uniban-
co faz hoje teleconferéncia com
investidores para tentar conven-
cer os minoritarios da Redecard
de que o prego de R$ 35 por
agao proposto na oferta publica
de aquisicdo (OPA) é justo.

Vai se basear em argumen-
tos para mostrar que, se 0s mi-
noritarios nio cederem, todas
as partes perdem. O Itau pos-
sui uma participacdao de
50,01% na credenciadora e ja
alertou que, caso a OPA nao se-
ja bem sucedida, nao descarta
vender total ou parcialmente
sua fatia na Redecard. Além
disso, lembrou que o preco
proposto nao leva em conta
uma eventual mudanca na es-
tratégia comercial que possui
com a empresa.

DESEMPENHO DA ACAO

“Nos dois casos (saida do Ttau
e revisdo comercial) serd ruim
para o papel no curto prazo”,
avalia o analista da BB Investi-
mentos, Carlos Dalzoto.

O atual ambiente concorren-
cial também deve ser explorado
para tentar convencer os minori-
tarios de que o melhor é aceitar es-
se preco. Desde 2010 nio existe
mais exclusividade entre bandei-
ras e credenciadoras — a Rede-
card detinha a exclusividade com
a Mastercard e a Cielo, com a Visa.

O endurecimento do tom ja re-
fletiu nas cotagdes. Na sexta-fei-
ra, as acoes da Redecard fecha-
ram em queda de 2,77%, a R$
33,10, ja refletindo a ameaca de
saida e revisdes contratuais por
parte do Itau. Esse valor embute
o desconto referente ao dividen-
do do exercicio de 2011. Sem es-
se ajuste, a cotacao teria fechado
em R$ 34,21. Desde o anuncio da
OPA, o valor do papel girava em
torno dos R$ 35 no critério que
nao desconta o provento.

Essa queda mostra que os in-
vestidores temem que a creden-
ciadora perca seu motor de cres-
cimento, que é a for¢ca de vendas
proporcionada pelo Itau Uniban-
co. Atualmente, o canal bancd-
rio responde por cerca de 70%
dos novos clientes da Redecard,
sendo que a maioria € de respon-
sabilidade do Itau. “A relacao
com o Itat é um dos maiores
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Itau Unibanco faz
hoje teleconferéncia
com analistas para
reforcar argumentos
da OPA da Redecard

PAPEIS NO MERCADO

Histodrico de ofertas de acdes
e de composi¢do aciondria

6/AGO/0T

Oferta publica inicial da Redecard,
com agdo a RS 27. Citi, Itad e Unibanco
530 0s controladores da empresa

25/MAR/08
Nova oferta de agdes da Redecard.
Preo € fixado em RS 26

3/Nov/08
Fusdo entre Itati e Unibanco, que
passam a deter 46,42% da Redecard

28/JUL/09

Em nova oferta, com acdo a RS 24,50,
Citi vende participacdo de 17% e Itad
Unibanco eleva fatia para 50,01%
/FEV/12

Itad Unibanco anuncia oferta plblica
de aquisicdo (OPA) da Redecard

e oferece RS 35 por agdo

Lo B
Roberto Setubalja haviadeclarado,em 2009, que ndotinhainteresse em ser Ginico controlador da Redecar

bens da Redecard. Assim, se isso
for prejudicado, o resultado po-
de impactar negativamente a
empresa”, avaliam Carlos Firet-
ti, Gustavo Lobo e Bruno Chem-
mer, analistas do Bradesco BBI.
Mas, apesar dos fortes argu-
mentos do Itaud, a expectativa
de analistas € de que os minori-
tarios pecam um novo laudo de
avaliacdo para chegar aum pre-
co maior. BB Investimentos e
SLW estao entre as casas que
apostam que é factivel uma no-
va avaliacdo para um preco
maior. O laudo atual, realizado
pela Rothschild a pedido do
Itau, estabeleceu o preco por
acdo de R$ 34,18 a R$ 37,59.
Isso porque ao banco nio se-
ria interessante sair completa-
mente de uma operagdo que ¢
rentdvel e que contribui em
seus negocios com cartoes de
crédito. “O Itau teria alguma
perda também, por isso € estra-
nho essa ameaca”, considera
Dalzoto, do BB Investimentos.
Pedro Gaudi, estrategista da
SLW, também vé a possibilidade
de um novo laudo. “O tom do
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Itau nao foi muito amigdvel,
mas os minoritarios podem es-
vaziar a operacao”, diz.

Dessa forma, os minoritarios
devem se apoiar no fato de que o
modelo de credenciadoras contro-
ladas por banco ser o predominan-
te no Brasil. A Cielo, a maior cre-
denciadora do pafs, é controlada
por Banco do Brasil e Bradesco. Ja
o Santander, que vendeu sua par-
ticipacao na Cielo, atua desde
2010 em parceria com a GetNet.

A Redecard também nao era
controlada sé pelo Itad Uniban-
co. A companhia decorre da par-
ceria dos dois bancos, ainda an-
tes da fusdo de 2008, com o Citi.
A abertura de capital ocorreu em
2007. No entanto, em 2009, com
as perdas decorrentes da crise fi-
nanceira, o Citi saiu da opera-
¢do. Na ocasido, o presidente do
Itau, Roberto Setubal, afirmou
que o banco nao tinha intencao
de ficar como unico controlador
da credenciadora e que o ideal
era ter um ou dois grandes ban-
cos — mas descartando os que ti-
vessem participacdo em empre-
sas concorrentes. B



