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Fonte: Cielo e BB Investimentos

Cielo

07 de fevereiro de 2013

Concorréncia acirrada

O volume transacionado pela Cielo no ano de 2012 foi de R$ 379,9 bilhdes, ou seja,
quase 9% do PIB anual do pais passaram pelas maquinas da empresa. O
crescimento em relac@o ao ano anterior foi de 20,3%, porém com desaceleracdo no
Gltimo trimestre por conta do acirramento da concorréncia. No resultado trimestral, a
empresa reportou evolugdo de 24,5% no EBITDA ajustado, que considera o EBITDA
e a antecipacdo de recebiveis, em comparacdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, encerrando o periodo em R$ 1.064 milhdes. O Lucro Liquido no 4T12 foi de
R$ 611,6 milhGes, alta de 3,5% T/T e 20,5% A/A.

Disclosure. A empresa diminuiu drasticamente o nivel de informagbes constantes
em seus informes de resultados, deixando de informar, por exemplo, o breakdown
da receita bruta. A Cielo agora € a Unica empresa do setor com capital aberto e nédo
querem ser prejudicados por conta de uma maior exposi¢do. Porém, sem as
informag@es da receita de transa¢des com cartdes de crédito e débito, ndo temos
como calcular o Net MDR (Taxa de adm. livre de intercAmbio), Outra linha que
ficamos sem informagé&o foi da receita de aluguel de equipamentos e assim nao
temos como calcular o aluguel médio. Entendemos o posicionamento da empresa
em inibir determinadas informacdes que também néo sdo divulgadas por seus pares,
mas dificulta nosso trabalho em avaliar a situacdo da companhia.

MeS provoca escalada dos custos. As despesas operacionais apresentaram
avanco de 36,3% T/T chegando a R$ 265,0 milhdes. O principal motivo da evolucéo
das despesas operacionais foi a alta de R$ 32,4 milhdes nas despesas gerais e
administrativas, impactada por aumento de gastos com servigos profissionais e de
consultoria relacionadas a aquisi¢céo da MeS.

Maior concorréncia. Nos dados divulgados pelo Itau referentes ao desempenho do
segmento de adquiréncia no 4T12, o valor transacionado por cartdes de crédito e
débito apresentaram crescimento de 17,3% e 24,5% respectivamente em relagdo ao
trimestre anterior enquanto a Cielo apresentou nimeros bem mais modestos com
crescimento de 6,4% no volume transacionado nos cartdes de crédito e 13,5% nos
cartdes de débito. Isto evidencia nossa expectativa de maior agressividade da
Redecard apos o fechamento de capital.

Continua na préxima pagina

4T12 T/T AIA 2.011 %2010
106.976 11,1% 17,2% 379.920 20,3%
67.674 9,8% 21% 241.552 22,3%
39.302 13,5% 12% 138.368 16,9%
2.012 18,1% 30,5% 6.889 29,5%
1.775 18,6% 31,5% 6.041
237 14,2% 23,0% 848 38,7%
1.607 20,1% 33,5% 5.427 29,0%
826 5,6% 25,0% 2.975 23,6%
1.064 7,4% 24,5% 3.823 26,6%
612 3,5% 20,5% 2.321 27,7%
51,4% -7,1p.p. -3,5p.p. 54,8% -2,4p.p.
57,7% -6,4p.p. -3,5p.p. 60,9% -1,7p.p.
38,1% -6,1p.p. -4,1p.p. 42,8% -0,4p.p.
16,5% 2,0p.p. -0,2p.p. 14,9% 0,3p.p.
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Cielo — Resultado 4T12

22,0%

23,3%

Teleconferéncia. Em teleconferéncia com analistas realizada hoje, a Cielo estimou um crescimento entre 15% e
18% para o mercado de adquiréncia em 2013, e ainda segundo a empresa, a expectativa € que 0S novos
entrantes deste mercado, Santander/GetNet, Banrisul, Global Payments e Elavon, consigam uma fatia entre 15%
e 20% de market share nos préximos dois anos. Abaixo apresentamos nossa percepgdo sobre este mercado.
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Outros mCielo e Redecard

Maior regulagéo do setor . Acreditamos que a entrada do Banco Central como regulador do mercado de cartfes
devera acontecer nos proximos meses. Como ja dissemos este fato nédo traz impactos negativos para a Cielo,
pois podera acelerar o desenvolvimento do mercado de mobile payment no Brasil. Outro risco regulatério que
vemos como iminente é o fim das exclusividades ainda existentes, principalmente no setor de vales alimentagdo
e refeigdo. A Cielo ainda detém exclusividade sobre os cartbes Amex e Elo, enquanto os cartGes Hipercard séo

exclusivos da Redecard.
Perspectivas. Consideramos positivo o resultado da Cielo, com aumento substancial da receita e do lucro
liguido. Porém o cenario para o ano de 2013 é desafiador, pois os principais concorrentes estdo agressivos e

conquistando mercado, 0 que ja era esperado, mas acreditamos que a empresa continuard entregando
resultados robustos. Com isso, mantemos nosso preco em R$ 68,50 para o final de 2013 e nosso rating em

Outperform.
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que
possam afetar as proje¢cbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reproducdo, distribuicio ou publicagdo deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servicos 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 - A instituicAo pode possuir participacdo acionéria 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 participagdo aciondria 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.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracéo deste relatério (“Analistas
de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacg@es contidas neste refletem exclusivamente suas opiniées pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem

remuneragdo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele
ligadas.

. Itens
Analista

Nataniel Cezimbra

Carlos Daltozo

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, a¢des e/ou outros valores mobiliarios de emissé@o das companhias objeto de sua andlise. .

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relag@o & companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do
relatério de analise.
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