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Market Perform

Ticker MPLU3
Preco em 14/06/2013 R$ 33,70
Preco para 31/12/2013 R$ 39,80
Potencial de Valorizagéo 18,%
Setor _Servit;(_)s
Financeiros
Min (52 sem) R$ 26,76
Max (52 sem) R$ 39,71
Volume R$ (21 d) 18.383 K
Fonte: Economatica e BB-BI
Outperform
Ticker SMLE3
Preco em 14/06/2013 R$ 25,16
Preco para 31/12/2013 R$ 38,10
Potencial de Valorizagao 51,4%
Setor ‘Serviggs
Financeiros
Min (52 sem) R$ 21,70
Max (52 sem) R$ 25,99
Volume R$ (21 d) 9.485 K

Fonte: Economatica e BB-BI
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Multiplus e Smiles

17 de junho de 2013

Mercado em expansao

ApOs conclusdo do IPO da Smiles e de uma tentativa frustrada de follow-on por
parte da Multiplus, iniciamos a cobertura das duas empresas com preco alvo de
R$ 39,80 para a Multiplus, com recomendacdo Market Perform, e preco alvo de
R$ 38,10 para a Smiles com recomendagao Outperform. Os upsides foram de 18,1%
para a Multiplus e de 53,3% para a Smiles, em relacdo ao preco de fechamento de
14/06.

O mercado de fidelizagdo no Brasil possui um modelo de negdcios baseado em
duas industrias que vem apresentando forte crescimento - cartdes de crédito e
aviacdo. Para os proximos anos, ancoradas nestes drivers e no mercado ainda
incipiente, o segmento de fidelizacdo deverd oferecer uma boa oportunidade de
crescimento.

Este crescimento serd suportado pela mobilidade social verificada no Brasil nos
ultimos anos, com melhor distribuicdo de renda e aumento do consumo.

O desafio, para as empresas que atuam neste ramo de atividade, é tornar sua
“moeda” mais forte e reconhecida que outras existentes no mercado, pois este
segmento é composto por uma infinidade de “moedas” distintas.

As duas empresas possuem forte geracdo de caixa, ndo sdo endividadas, ndo
dependem de grandes investimentos e ndo tem necessidade de capital. Possuem
caracteristicas de empresas defensivas e a estimativa de distribuicdo de dividendos
fica entre 95% a 100% do lucro liquido.

O IPO da Smiles foi bem recebido pelo mercado, principalmente apds o anincio da
General Atlantic (GA) como investidor ancora na oferta. A GA garantiu a compra de
R$ 400 milhdes, metade do valor inicialmente ofertado, por R$ 20,70 que era a parte
de baixo da faixa indicativa de preco. A oferta levantou R$ 1,1 bilhdo e as acdes
foram precificadas um pouco acima do piso indicativo, em R$ 21,70.

Na mesma época, a Multiplus informou ao mercado a realizagdo de um follow-on,
também no valor de R$ 800 milhdes, porém o momento de mercado ndo foi 0 mais
adequado. A oferta do principal concorrente jA estava em andamento e o Itad
acabara de inflacionar a relacéo de troca de pontos para seus clientes. As acfes da
companhia, que ja estavam em queda por conta do anincio do Itat, foram mais
penalizadas apés o anuncio do follow-on, pois ndo havia motivo para a realizagéo da
oferta. A Multiplus, que conseguiu construir uma boa reputagdo com o mercado em
trés anos listada na bolsa, comegou a ser questionada sobre a real intengéo de sua
controladora.

Maltiplos - Multiplus 2013 E 2014 E 2015 E
EPS 1,79 2,06 2,61
P/E 22,2 19,3 15,3
P/BV 38,6 35,1 31,5
Maltiplos - Smiles 2013 E 2014 E 2015 E
EPS 0,91 1,35 1,76
P/E 41,8 28,2 21,7
P/BV 6,0 243,7 155,9
Fonte: BB-BI
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I. Tese deinvestimento

Os programas de fidelidade, como a Multiplus e Smiles nasceram a partir de programas de passageiros
frequentes das empresas aéreas, os frequenty flyers program (FFP), e hoje, estes programas disponibilizam uma
variedade de formas de acimulo e resgate de pontos. Estes programas se mostraram ndo s6 uma maneira de
fidelizar os clientes, como também uma forma alternativa de receita para as empresas aéreas, que vem
passando por dificuldades no mundo inteiro. Por este motivo, acabaram se tornando empresas independentes.

Acreditamos que o setor de fidelizagdo apresenta tese de investimento atrativa, baseada nas oportunidades de
crescimento de seus principais drivers, que sdo o mercado de cartdes de crédito e o segmento de passagens
aéreas. As companhias sdo grandes geradoras de caixa, ndo possuem necessidade de capital, e sua atuagdo é
voltada para o mercado doméstico, onde consegue se beneficiar do cenério interno favoravel.

As mudancgas macroecondmicas ocorridas nos ultimos anos no Brasil propiciaram o desenvolvimento do setor de
fidelizac&o de clientes. A estabilidade da moeda, aumento da renda, baixa taxa de desemprego e principalmente
0 aumento do poder de consumo das familias, levou o comercio varejista a buscar, cada vez mais, conhecer seu
cliente e a desenvolver programas de fidelizag&o cada vez mais sofisticados.

O setor de fideliza¢&o ainda é incipiente no Brasil, e com o avanco dos programas de coalizdo, que integram
diversos servicos em uma Unica conta, e uma rede cada vez mais diversificada de parceiros comerciais,
acreditamos que esse mercado manterd taxas elevadas de crescimento nos proximos anos.

Penetragdo dos Programas de Fidelidade no Mundo
(n° participantes / populagéo total) - %
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FlyBuys (AUS)
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Air Miles (CAN)
FlyingBlue (FRA)
LanPass (CHL)

Delta Skymiles (USA)
Aadvantage (USA)
Miles & More (DEU)
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Multiplus (BR)
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Fonte: Multiplus e BB-BI

Listamos abaixo as principais virtudes, os drivers de crescimento, os riscos envolvidos e os valores ocultos na
operacgédo das empresas de fidelidade.

Pontos Fortes

Parceria com as empresas aéreas

A Multiplus e a Smiles estdo associadas a TAM e Gol respectivamente, que hoje representam mais de 75% do

mercado doméstico de aviagdo. Somadas, operam aproximadamente 2000 voos diarios para mais de 140
destinos em cerca de 30 paises.

A demanda por transporte aéreo vem apresentando crescimento médio de 17,5% nos ultimos 5 anos, enquanto a
oferta apresenta CAGR de 12,3%, elevando a taxa de ocupac¢éo, que passou de 66% em 2008 para 72,8% em

2012. A maior procura por passagens aéreas esta provocando uma alteracdo significativa do modal de
transportes no Brasil.

3/32



Multiplus e Smiles — Inicio de Cobertura % BBINVESTIMENTOS

Oferta x Demanda — Voos Domésticos

68.4 70.2 72.8
66.0 65.9 :
'
2008 2009 2010 2011 2012
mm— RPK (milhdes) ASK (milhges) Load factor (%)
Fonte: ANAC

Tanto Multiplus quanto Smiles continuam tendo as empresas aéreas como principais acionistas, e estdo
inseridas na estratégia das empresas aéreas de fidelizar sua base de clientes.

Posigao consolidada no mercado

Multiplus e Smiles sao os dois principais programas de fidelidade do Brasil e que, somados, registram mais de 20
milhdes de clientes cadastrados. Com uma histéria de sucesso, a Smiles esta hoje consolidada como o segundo
maior programa de fidelizagcdo do Brasil. Isto Ihe d& o second mover advantage, onde tem a oportunidade de
aprender com acertos e principalmente com os erros de sua principal concorrente. A Multiplus foi a primeira a
realizar a abertura de capital na bolsa de valores em fevereiro de 2010 e, quando anunciou a redugéo do capital
social em 2011, o mercado foi pego de surpresa. Outro ponto que podemos observar que a Smiles obteve
vantagem foi com o contrato com seu parceiro aéreo. A Smiles tem uma maior flexibilidade na precificacdo de
passagens aéreas, onde foram estabelecidas trés classificagcbes de assentos: padrao, comercial e promocional.
Com isso, a empresa tem acesso irrestrito aos assentos da Gol e consegue disponibilizar passagens prémio por
um prego variavel, de acordo com a oferta/demanda, a pregos vantajosos para as duas companhias. Esta
precificagdo variavel possibilitou a criagdo do programa Smiles & Money, onde o cliente tem a opg¢é&o trocar uma
pequena quantidade de pontos por descontos em passagens aéreas.

Estes diferenciais levaram a Multiplus a rever seu contrato de precificacdo de passagens com a TAM e também a
estender o prazo para compra de passagens para até 12 meses, mesmo periodo oferecido pela Smiles.

Rede diversificada de parceiros estratégicos

As duas empresas buscam fortalecer sua rede de parceiros comerciais se associando a empresas que oferegam
produtos e servicos atrativos e alinhados com sua estratégia de negécio. Na Smiles, a rede de parceiros
comerciais € composta por mais de 150 empresas, sendo mais de 120 parceiros de acumulo e 30 parceiros de
resgate, em diversos setores da economia. Em fevereiro de 2013 anunciou contrato de parceria com a Petrobras
Distribuidora, onde os clientes do Petrobras Premia, que ja sdo mais de 2,3 milhdes de usuarios cadastrados,
poderdo transferir suas milhas para o Smiles. Esta parceria é estratégica para a companhia, pois a Petrobras
Distribuidora esté presente em todo o territério nacional em mais de 7.500 postos de gasolina e com mais de 700
lojas de conveniéncia, a BR Mania. Em 2011 a Petrobras Distribuidora detinha 40,3% do mercado de gasolina,
enquanto o principal competidor estava com 27,1% de market share.

Qutro parceiro comercial anunciado recentemente foi a Camisaria Colombo, que hoje é a maior rede de roupas
masculinas do Brasil. Esta parceria € a primeira assinada pela empresa nos novos moldes de relacionamento. A
Smiles que ira gerir todo o programa de recompensas da Colombo, e ndo apenas uma troca de pontos entre
programas distintos. Com isso, o cliente da loja de artigos masculinos, ao adquirir um produto, ird acumular
pontos diretamente em sua conta Smiles. Com isso a empresa inicia um novo tipo de servico para seus
parceiros, o de gestdo de seus programas de fidelidade.

Enquanto isso, a Multiplus, por ser uma empresa de capital aberto desde 2010, onde atua de forma focada em
seu negoécio, possui uma rede mais abrangente de parceiros, sendo 369 atualmente. Seus principais parceiros
sdo0 o0s postos Ipiranga, que possibilitam a transferéncia de pontos de seu programa “Kilometros de Vantagens”
para a Multiplus, e também a Via Varejo, empresa da Companhia Brasileira de Distribuicdo (CBD) que reune as
lojas de eletrodomésticos do grupo, dentre elas as Casas Bahia e Ponto Frio. Esta parceria com a Via Varejo
ajudou a Multiplus a diversificar seu portfélio de produtos disponiveis para resgate, ajudando assim a alterar
padrdo de resgate de pontos, onde, até pouco tempo atrds, as passagens aéreas representavam 100% dos
pontos resgatados e hoje, os produtos nédo aéreos, como eletrodomésticos, ja representam 5,3% dos resgates de
pontos.
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Oportunidades de crescimento

O forte crescimento do setor de fidelizag@o estad ancorado em trés drivers: a) mobilidade social, b) expanséo do
setor aéreo e ¢) aumento de utilizacéo do cartdo de crédito.

Mobilidade social

O Brasil esta vivendo uma mudanca em sua estrutura social. A ascensdo das classes C e D, e 0 aumento do
poder aquisitivo favorecem o consumo, configurando-se como importante pilar para o avango da demanda
agregada j& que tornam o mercado consumidor mais volumoso e disposto a empregar seus recursos em bens e
servicos antes ndo adquiridos ou adquiridos em menor frequéncia, principalmente os itens de maior valor
agregado. Além disso, o empenho do governo em reaquecer a economia deve favorecer o consumo, que
continuara sendo um dos principais vetores de sustentagdo para o crescimento do PIB no Brasil.

O rendimento médio real da populacéo ocupada vem crescendo, em média, 3% ao ano nos Ultimos sete anos.
Adicionalmente, o salario minimo recebeu reajuste real de 7,5% em 2012 e acreditamos que devera receber
reajuste aproximado de 3% superior & inflagdo em 2013. No mesmo sentido, o mercado de trabalho devera gerar
1,5 milhdes de vagas formais em 2013, mantendo a média anual gerada nos ultimos oito anos e mantendo a taxa
de desemprego em patamares historicamente baixos, onde esta em aproximadamente 6,0%. Nos ultimos 8 anos,
segundo dados do IBGE, 38,7 milhdes de pessoas entraram para a classe C, com forte demanda de consumo
reprimida. Ainda segundo o IBGE, quase 20 milh8es de pessoas passardo por ascensdo social até 2014 e as
classes A, B e C representardo 75% da populagao brasileira no ano que vem.

Mobilidade Social

2003 2011 2014
+69% +29%
A+B
13,3 22,5 29,1
(8%) (12%) (15%)
c 65,9 +60% 105,4 +12%
(38%) (55%) 118,1

(60%)

0 63,6
96,2 -34% (33%) -23%

(55%)

Milhdes de
pessoas

Fonte: IBGE
Acesso a passagens aéreas

Com a ascensao social, cada vez mais, uma significativa parcela da populacdo passou a ter acesso a viagens
aéreas, que devido as dimensdes continentais do Brasil, tornou-se atrativa a relacéo custo-beneficio em viagens
de longa distancia. A oferta de passagens aéreas mais acessiveis, principalmente para a nova classe média,
vem alterando o modal de transporte de passageiros no Brasil, que historicamente é concentrado na utilizacdo
de transportes terrestres.

Passageiros Transportados - Viagens interestaduais
(milhGes de passageiros)

H Transporte Aéreo
Transporte Rodoviario 72
67

62
54 >8
| | I |

2007 2008 2009 2010

Fonte: ANAC e BB-BI
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Segundo a ANAC, de 2000 a 2011, a taxa de crescimento anual composta de trafego aéreo de passageiros, em
termos de passageiro-quildmetro doméstico transportado, foi de 10,2% frente a uma taxa anual composta de
crescimento de capacidade doméstica disponivel, em termos de assentos-quildmetro oferecidos, de 8,5%. As
taxas de ocupacgdo nacionais do setor, calculadas como passageiro-quildmetro transportado, divididas por
assento-quildmetro oferecido, tém apresentado uma média de 64,7% em relagdo ao mesmo periodo.

2009 2010 2011 2012
RPK (milhdes) 56,729 70,238 81,452 87,181
RPK - Crescimento (%) 145 23.8 16.0 7.0
ASK (milhdes) 86,074 102,656 116,080 119,491
ASK - Crescimento (%) 14.62 19.26 13.08 2.94
Load factor (%) 65.9 68.4 70.2 73.0

Fonte: ANAC

Crescimento da bancarizacéo e utilizagdo do cartédo de crédito

O aumento da populagdo economicamente ativa, levou ao acesso a servigos bancarios e consequentemente ao
cartdo de crédito. Segundo a ABECS (Associagdo Brasileira de Empresas de Cartdo de Crédito e Servigos) em
2011 a participacéo do cartdo de crédito no consumo privado das familias atingiu 15,4% e, segundo nossas
projecdes, este percentual deverd chegar em 21% em 2015.

O faturamento total da industria de cartdes vem apresentando crescimento médio anual de 22% nos ultimos
cinco anos e, apesar da expectativa de arrefecimento destes nimeros, acreditamos que esse mercado
continuara a apresentar taxas de crescimento atraentes devido a baixa penetracdo na parcela paga com cartdo
de crédito no consumo das familias.

Com mais de 80% da receita das companhias obtida através dos parceiros bancarios, onde estédo inseridos os

quatro maiores bancos do Brasil, acreditamos que o crescimento esta ancorado na expansdo do mercado de
cartbes de crédito.

Faturamento de Cartdes de Crédito

Crescimento Anual - %

22.7% 23.1%

2010 2011 2012 2013 (E) 2014 (E) 2015 (E)

Fonte: ABECS e BB-BI

Principais Riscos
Pressao dos bancos

Os bancos estdo pressionando cada vez mais, principalmente os dois maiores programas de fidelidade, para
buscarem forma mais igualitaria de repasse de custos. Atualmente s&o responsaveis por cerca de 70% da
receita dos programas de fidelidade, porém ainda pagam mais caro do que outros segmentos para comprar
pontos e repassar para seus clientes. Recentemente o Itat-Unibanco, insatisfeito com os custos para aquisi¢ao
de pontos, reviu sua politica de transferéncia de pontos de seu programa proprietario para a Multiplus. Aumentou
em 25% a quantidade de pontos necessarios para transferéncia para os programas de coalizao, ou seja, se 0
cliente do banco deseja adquirir 10.000 pontos da Multiplus, precisa acumular 12.500 do programa do Itau-
Unibanco. A proporcéo de migragdo que antes era de 1 para 1, passou de 1 para 1,25. A intencéo dos bancos é
reduzir o custo de seus programas de fidelizagdo. Por enquanto, a Smiles ndo foi afetada pela mudancga, uma
vez que o Ital celebrou contrato de compra antecipada de pontos com a empresa em dezembro de 2012.
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Conflito de interesses com as empresas aéreas (pressdo, dependéncia, transp. aéreo)

A Gol é o principal parceiro da Smiles, assim como a TAM é o principal parceiro da Multiplus. Esta relagdo tem
que ser saudavel para ambas as partes e para isso assinaram contratos operacionais de longo prazo, 20 anos no
caso da Smiles com a Gol e de 15 anos da Multiplus com a TAM. Os contratos buscam o equilibrio entre os
interesses, proibindo praticas abusivas de uma das partes, como a cobranca de precos fora dos padrdes do
mercado para a emisséo de passagens por parte das aéreas ou cobranga abusiva na venda de pontos por parte
da empresa de fidelidade, resguardando assim, o interesse mutuo. Devido a alta necessidade de capital da
empresa aérea e a grande geracéo de caixa da empresa de fidelidade, esta relacdo podera ser utilizada para
capitalizar a aérea, e, assim como a Multiplus tentou fazer em margo de 2013, no médio prazo um follow-on
sempre estard em pauta.

Atualmente, empresas aéreas do mundo todo estdo passando por dificuldades, principalmente em virtude dos
custos elevados. Temos visto varias operacdes de fuses e aquisicdes entre empresas do setor, como a fusdo
da Lan com a Tam, da United com a American Airlines. Como nos dias de hoje, 100% dos resgates de pontos
dos clientes cadastrados no programa da Smiles sdo para compra de passagens aéreas, enquanto na Multiplos,
os bilhetes aéreos representam 94%, e mesmo que as empresas atinjam suas metas de diversificacdo de
resgate de pontos, as passagens-prémio corresponderdo a 80% dos resgates de pontos, ainda assim terdo uma
alta dependéncia das empresas aéreas. Qualquer intempérie enfrentada pelas aéreas, as empresas de
fidelidade seréo afetadas.

Dependéncia de breakage

O modelo de rentabilidade da companhia é muito dependente da receita dos pontos expirados e nédo resgatados
(breakage), que no caso da Smiles ocorre 36 meses depois de transferidos para a conta do programa, enquanto
gue na Multiplus, os pontos expiram em 24 meses. Com isso, a empresa tem a receita de venda de pontos e ndo
tem nenhum custo para aquisicdo de produtos. Em 2012 a taxa de breakage, média de 12 meses, foi de 17,9%
na Smiles e de 21,3% na Multiplus, que naturalmente é maior, pois seus pontos expiram mais rapido.
Acreditamos que uma taxa saudavel de breakage deverd flutuar entre 15% e 25%. Abaixo de 15% a
rentabilidade da companhia fica comprometida e acima de 25% pode ocasionar redugdo do interesse dos
consumidores no programa. O desafio € justamente encontrar a taxa de breakage ideal, que traga retorno para a
empresa, sem comprometer o interesse dos clientes no programa de fidelidade.

Regulacédo

Estd em analise na Camara dos Deputados o projeto de lei 4015/12 que proibe a prescricdo de pontos
acumulados nos programas de fidelidade dos bancos. Os programas de coalizdo teriam um prazo minimo de 24
meses para o vencimento dos pontos. Segundo levantamento realizado pelo Banco Central, somente em 2010,
foram de 101 bilhdes de pontos, valor suficiente para adquirir 5 milhdes de passagens aéreas.

O foco do projeto de lei sdo os programas dos bancos e caso a proibicdo de prescricdo de pontos se estenda
para os programas de coalizdo, os mesmos perderdo uma importante fonte de receita, o breakage.

Cambio

A varia¢@o cambial, apesar de nédo afetar diretamente a receita da companhia, tem impacto direto no faturamento
de pontos, uma vez que a unidade de medida, principalmente no setor bancario onde séo gerados mais de 70%
dos pontos de Multiplus e Smiles, é o délar (USD). Cada USD gasto é transformado em um ponto nos programas
dos bancos e assim, quanto mais valorizado estiver o USD em relagdo ao Real (BRL), mais tempo os
consumidores levardo para acumular pontos.

Hidden Values

Base de dados de clientes

Acreditamos que tanto a Smiles quanto a Multiplus ainda tem um potencial valor agregado em sua base de
dados de clientes que ndo consideramos na avaliagdo das empresas. Com a diversificacdo de resgate de pontos
pretendida pelas companhias, cada vez mais sua base de dados ira refletir as preferéncias e padrdes de
consumo dos clientes. Nos dias de hoje, com as novas tecnologias conhecidas como “Big Data”, esta informacg&o
€ muito valiosa, e podemos ver, principalmente no mercado americano, empresas como o Facebook e o Google,
onde o valor intrinseco destas companhias esta exatamente em sua base de dados, e nos padrbes de
comportamento registrados por seus usuarios.
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Acumulo de
Pontos

Consumidor

Il. Indudstria

Programas de Fidelidade

Os programas de fidelidade surgiram para transformar clientes com perfil de compra atraente em consumidores
regulares, fiéis as marcas ou a servi¢cos prestados. Basicamente, as empresas criam seus programas de
fidelidade para oferecer recompensa aos seus clientes pela compra de produtos e servigos. Esta recompensa é
recebida pelo cliente em forma de pontos, que sdo acumulados, e que podem ser resgatados para a aquisi¢do
de produtos da companhia. Este ciclo proporciona o retorno e a fidelidade dos consumidores as empresas.

Nos Ultimos anos, estes programas se tornaram cada vez mais sofisticados para se adaptarem aos novos
conceitos da economia global. Vérios deles estdo se unindo e criando redes de coalizdo onde os pontos de um
programa podem ser transferidos para outros programas e o consumidor tem a sua disposi¢cdo uma diversidade
de produtos e servigos onde seus pontos podem ser resgatados.

Tais incentivos, quando convertidos em recompensas, fazem parte de uma proposta de valor atraente que
estimula a frequéncia das compras ou utilizagdo dos servi¢cos, atraindo novos clientes, aumentando taxas de
retengdo e ampliando o valor médio gasto pelos clientes fidelizados. Permitem também, a identificacdo e
segmentacéo de clientes com base no seu comportamento de compra.

Para que aconteca a fidelizacéo, é preciso conhecer o cliente e identificar suas caracteristicas, necessidades e
desejos, utilizando estas informagdes para estreitar o relacionamento e criar facilidades para os participantes.
Portanto, a percepcao de valor e experiéncia proporcionada aos participantes sdo fatores fundamentais para o
sucesso e efetividade de um programa de fidelizagdo.

Os programas de fidelizagdo contemplam um modelo de negécios que une a empresa proprietaria do programa,
parceiros comerciais e participantes do programa. Como recompensa pela compra de seus servigos ou produtos,
0s parceiros comerciais adquirem os pontos do programa e 0S repassam as contas dos participantes no
programa de fidelizagdo. Tendo acumulado pontos suficientes, os participantes os trocam por produtos
oferecidos pelo programa de fidelizagao, que sdo comprados pelo programa junto aos seus parceiros comerciais.

Cada vez mais empresas estdo em busca de estratégias de marketing para identificar o “melhor cliente”, atrai-lo,
aumentar a taxa de retengdo e ampliar o valor médio gasto por seus consumidores. Os programas de fidelizagao
tornaram-se um dos principais elementos de estratégia de marketing de varias empresas. Estes programas vém
sendo utilizados com sucesso por empresas de diversos setores, como supermercados, farméacias, varejistas,
bancos, empresas aéreas e na indlstria turistica em geral, entre outros. Porém, esse mercado ainda esta
concentrado nos setores aeroviario e financeiro, especialmente nos gastos de cartdes de crédito.

Tipos de programas de fidelizagéo

De forma geral, existem dois tipos de programas de fidelizagdo: os programas individuais ou proprietarios e os
programas de coalizo.

Nos programas individuais ou proprietarios, os participantes acumulam pontos ao utilizar os servicos ou adquirir
0s produtos da empresa proprietdria do programa e 0s resgatam apenas em troca de servicos ou produtos
oferecidos por esta mesma empresa.

Resgate de
Pontos

Produtos da

Consumidor

Pontosda : Produtos da
empresaA : empresaA

empresaA

Fonte: Empresas e BB-BI

Os programas de coalizdo, por sua vez, sdo formados por varios parceiros comerciais, onde os produtos e
servicos adquiridos em uma empresa viram pontos que podem ser transferidos para outros programas de
fidelidade ou trocados por produtos ou servigos disponiveis nos parceiros. Este modelo se torna mais atraente
para os consumidores, que podem acumular pontos mais rapidamente e possuem mais op¢des de resgate, e
também para os parceiros comerciais, que tornam sua “moeda” mais forte, aumentando a percepgdo de valor da
marca de suas empresas e reduzindo custos com marketing de fidelizagcdo ao compartilhar gastos com o
programa.
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Fonte: Empresas e BB-BI
Vantagens dos Programas de Coalizdo

Proposta de Valor Atraente

Ao possibilitarem a seus participantes o acimulo e resgate de pontos em toda a rede de parceiros comerciais, 0S
programas de coalizdo oferecem uma proposta de valor mais atraente aos participantes que os programas
individuais, ja que os participantes de programas de coalizdo sdo capazes de acumular pontos mais rapidamente
e tém a opcao de resgatar seus pontos por uma gama maior de produtos e servigos.

Além disso, como o0 acumulo dos pontos ocorre de forma mais rapida nos programas de coalizdo, é possivel
acumular uma quantidade de pontos suficiente para resgatar produtos de maior valor unitario em um periodo
menor que em um programa de fidelizacdo individual, aumentando ainda mais a percep¢do de valor pelos
participantes.

Para os parceiros, 0s programas de coalizdo também aumentam a visibilidade de suas marcas, que sao
promovidas nas iniciativas de marketing de tais programas. A maior visibilidade dos parceiros, dentro da rede,
pode influenciar o comportamento dos participantes.

Por possuirem uma vasta rede de estabelecimentos, os programas de coalizdo permitem a compilagédo de bases
de dados de consumo, que pode ser usada para analisar e entender o comportamento dos participantes. Isto
serve de ferramenta para ajudar os parceiros a direcionarem suas campanhas de marketing de forma mais
eficiente.
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Aumento de Retencéo e Captacdo de Clientes

O aumento da retencdo e do consumo de clientes existentes € uma vantagem visivel aos parceiros comerciais
de um programa de coalizéo. A maior percepg¢édo de valor dos participantes cria um forte incentivo para que estes
voltem a consumir nos estabelecimentos parceiros, de forma a continuar acumulando mais pontos.

A rede de estabelecimentos formada cria uma oportunidade de aquisicdo de clientes para 0s parceiros
comerciais, jA que os participantes sé@o incentivados a consumir nos estabelecimentos pertencentes a rede,
muitos deles pela primeira vez. A consequéncia deste incentivo é o aumento da sobreposi¢do dos clientes na
rede de parceiros comerciais.

Menores Custos Operacionais

A maior escala obtida em um programa de coalizdo permite a dilui¢do de custos na rede de parceiros comerciais,
permitindo que, para um mesmo investimento em marketing, o parceiro consiga destinar uma maior parcela a
premiagbes do que uma empresa que possua um programa individual. Com isso, os participantes do programa
de coalizéo séo beneficiados por uma maior disponibilidade de pontos.

Conforme dito acima, a utilizacdo de um mesmo sistema por um ndmero maior de parceiros faz com que o
programa de coalizao gere ganhos de escala, reduzindo custos operacionais para toda a rede de parceiros. Além
de menores custos, os programas de coalizdo sdo mais dificeis de serem implementados por concorrentes, ja
que exige que as empresas encontrem parceiros e juntem-se a uma rede de estabelecimentos.

Programas de Fidelizacdo no Brasil

No Brasil, os programas de fidelizacdo de clientes vém se popularizando entre consumidores e empresas, na
medida em que potencialmente melhoram o seu relacionamento com clientes, intensificando a interagdo com os
consumidores e incrementando a percepg¢ao de valor dos mesmos.

Os programas de fidelizacdo estdo concentrados e, em sua maioria, associados as companhias aéreas e ao
setor financeiro, especialmente de cartdes de crédito. Ha que se destacar, no entanto, que estes programas vém
se diversificando e expandindo sua atuacdo para outros segmentos com grande base de clientes, como
principalmente, varejo, telecomunicagBes e turismo. As companhias aéreas que adotam programas de
fidelizagdo buscam se associar com empresas de outros setores em programas de coalizdo, visando
disponibilizar uma extensa gama de prémios, em especial, passagens aéreas para seus clientes.

O setor de programas de fidelizagdo de clientes no Brasil possui alto potencial de crescimento, uma vez que
grande parte dos consumidores ainda ndo esta associada a nenhum programa, e ao grande numero de
empresas que ainda ndo adotam ou estdo nos estagios iniciais de desenvolvimento de programas de fidelizac&o.
Além disso, a rapida expansdo do setor aéreo e a crescente utilizagdo de cartdes de crédito entre os
consumidores brasileiros, associado ao forte crescimento no poder de compra da populacéo, suportardo o forte
crescimento do mercado de programas de fidelizagéo de clientes esperado no Brasil.

Fontes de Receita

O modelo de negdcio tanto da Multiplus quanto da Smiles esta ancorado em trés fontes de receitas: a) spread, b)
juros e c) breakage. No ato da venda de pontos para 0s parceiros comerciais, a empresa recebe um valor
determinado em contrato, e aloca no caixa da companhia. Estes pontos sdo resgatados, em média, 10 meses
depois, quando a receitas e custos sdo contabilizados. O spread (1) é a receita obtida na diferenca entre o preco
que a companhia vende 0s pontos para as empresas parceiras e o custo de aquisicdo de uma passagem aérea,
ou produtos e servigos de terceiros. A receita de juros (2) advém do fluxo de caixa positivo da operacgao de venda
e resgate destes pontos. Por Ultimo, mas ndo menos importante, a renda de breakage (3) & obtida a partir de
uma estimativa dos pontos que ndo serdo utilizados, baseados na média histérica dos Ultimos 12 meses. No
caso da Smiles, o prazo para os pontos expirarem & de 36 meses ap0s a transferéncia para a conta do
programa, enquanto na Multiplus, os pontos vencem 24 meses ap6s o acumulo.

A principal despesa é com compra de passagens aéreas, e como a empresa é uma forte geradora de caixa, com
fluxo de caixa positivo e ndo possui necessidade de capital, acabando por distribuir quase que a totalidade de
seu lucro em forma de dividendos e juros sobre capital proprio. Entre 2010 e 2012 tanto a Multiplus quanto a
Smiles apresentaram taxa de crescimento anual composto acima de 20% em pontos emitidos e também em
namero de passagens-prémio resgatadas.
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Fontes de Receita
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Fonte: Multiplus, Smiles e BB-BI

Estratégia

A estratégia de longo prazo tanto da Multiplus quanto da Smiles esta baseada em duas frentes: a) aumento da
participa¢éo do varejo; e b) crescimento dos resgates ndo aéreos. As duas empresas pretendem reduzir sua
dependéncia dos parceiros bancarios, aumentando a parceria com varejistas e disponibilizando para seus

associados uma maior oportunidade de acumular pontos. Com esta estratégia, a empresa busca capturar as
altas taxas de crescimento do varejo brasileiro.

Atual Perspectiva de Longo Prazo

@ 9

= Banks - Gol - Retail, Industry & Services = Banks - Gol Retail, Industry & Services

Fonte: Smiles

As empresas buscam também diversificar sua estrutura de custos com resgate de pontos, que hoje é de 100%
de passagens aéreas no caso da Smiles e de 94% no caso da Multiplus. Com esta diversificacéo, a intencéo das
companhias é obter o maior controle dos custos unitarios ampliando assim sua receita de spread.

Atual Perspectiva de Longo Prazo

+ Airline tickets + Airline tickets Others

100%

Fonte: Smiles
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Nos proximos anos a Smiles devera intensificar seus investimentos em marketing, buscando tornar sua “moeda”
mais forte e ampliar a rede de parceiros comerciais, movimento ja realizado pela Multiplus em 2010 e 2011. A
intencdo desta medida, além da diversificagédo das fontes de acimulo e resgate de pontos, € aumentar a taxa de
burn/earn, que é o total de pontos acumulados no periodo sobre o total de pontos resgatados, visando aumentar
a velocidade de resgate de pontos, principalmente em produtos de menor valor, aumentando, assim, a
atratividade e a rentabilidade do programa de fidelidade.

Principais drivers de crescimento

Crescimento do poder de consumo e do PIB per capita

A Ultima década representou um periodo de crescimento acelerado da economia brasileira, como resultado de
um ambiente macroeconémico favoravel e de um contexto de estabilidade politica e monetaria no Pais. Isso
resultou em um aumento substancial no PIB per capita do Brasil, levando a um aumento no nivel de renda da
populacdo, o que afetou positivamente o consumo. Esses fatores aumentam a atratividade de programas de
fidelizagdo, inclusive no setor de varejo, uma vez que o0 aumento do consumo propicia um maior acumulo de
pontos por aquisi¢cdo de produtos e servigos para o consumidor médio brasileiro. Ainda que as passagens aéreas
representem uma parcela importante destas aquisicdes, a possibilidade de resgatar pontos em produtos e
servicos de menor valor, mais presentes no cotidiano do consumidor brasileiro, faz com que os programas de
fidelizagdo no setor de varejo resultem em um valor agregado para um conjunto maior de consumidores,
ampliando a base de interessados neste tipo de programa.

Brasil — PIB per capita (2012)
(R$)

22,674
21,254
19,509
15,992 16,918

12760 14,183
11,658 '

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: FMI e BB-BI

Ainda assim, € importante ressaltar que ainda had muito espago para aumento no nivel de renda do consumidor
brasileiro, garantindo a base para o crescimento futuro do mercado, o que pode ser verificado pela comparacéo
do PIB per capita brasileiro com o de outros paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

PIB per capita (2012)
(US$)

49,802

38,591

10,457

Turquia Brasil Coréia do Sul  Reino Unido Fanca EUA

Fonte: FMI e BB-BI
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Aumento da Penetragédo do Cartdo de Crédito como meio de Pagamento

E frequente o uso de associagdes entre instituicbes do mercado de cartdes de crédito e programas de fidelidade
como ferramenta de marketing, fazendo das empresas emissoras e administradoras dos cartdes de crédito
parceiras importantes dos programas de fidelizac&o.

Sendo assim, consideramos que o0 aumento na penetracdo e no uso de cartdes de crédito por parte da

populacéo brasileira séo fatores positivos para as empresas de fidelizac&o.

Faturamento cartées de crédito — Brasil
(R$ milhdes)

687,848
613,602
539,668
465,231
386,315
313,737

N . l

2008 2009 2010 2011 2012 2013 (E) 2014 (E) 2015 (E)

Fonte: ABECS e BB-BI

O mercado brasileiro de cartdo de crédito apresentou taxa composta anual de crescimento (compound annual
growth rate - “CAGR”) acima de 20% nos ultimos oito anos. Esse crescimento resulta em uma maior demanda de
pontos de programas de fidelizacdo por parte das empresas de cartbes de crédito parceiras desses programas.
Segundo dados do Banco Central do Brasil, em 2011, ocorreram 10,6 milhdes de transa¢des monetarias no pais,
excluidas aquelas realizadas com moeda fisica, ndo rastreaveis. Deste total, 69,8% foram efetuadas por cartdes
como meio de pagamento.

Cartdes de Crédito vs. Consumo Privado — Brasil

27.4% 28.3% 28.7%
0,
23.4% 25.9% - A

0,
18.0% 19-4% L%

17.0% 17.8% 18.2% 18.5%

v 120% 14.0% 15.5%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 (E)2014 (E)2015 (E)

e—p= Cartdes (% PCE) CartGes de Crédito (% PCE)
Fonte: ABECS e BB-BI
Apesar do crescente uso de cartdes de crédito por parte do consumidor brasileiro, ainda ha um grande potencial

de crescimento do uso de cartdes de pagamento no Brasil, percebido ao se comparar a penetracdo dos cartbes
de crédito no Brasil com o de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
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Fonte: Bank of International Settlements (BIS) e BB-BI

Expanséo do Setor Aéreo no Brasil

Os programas de fidelizacdo associados a frequent flyer programs se beneficiardo do crescimento esperado no
ndamero de passageiros aéreos, possibilitando o maior acumulo de pontos em vbos. O setor aéreo brasileiro
cresceu a taxas anuais de 2 digitos em RPK nos ultimos 8 anos. Entre 2005 e 2012 o crescimento anual foi de

13,6%.

O mercado brasileiro de transporte aéreo demonstra um potencial de expansao significativo. Conforme indicado
no grafico abaixo, o numero de embarques per capita no Brasil ainda € muito menor do que nos mercados
maduros, como os Estados Unidos.

Evolucdo da demanda de vdos domésticos

(milhdes de RPK)

Fonte: ANAC e BB-BI
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Il. Smiles

A empresa

A Smiles foi constituida em 10 de junho de 2012 sob forma de sociedade por agdes como resultado de uma
reestruturacdo societaria da Gol, que criou a Companhia como empresa independente para gerir, administrar e
operar com exclusividade o Programa Smiles.O programa Smiles, por sua vez, foi criado em 1994 para fidelizar
os clientes da companhia aérea Varig. Em 1997 surgiu o cartdo de crédito Varig como mais uma forma de
fidelizar os clientes e acelerar o acimulo de pontos por eles. Além do cartdo de crédito co-branded, criou-se
também parcerias com redes de hotéis, locadoras de veiculos e restaurantes de alto padrdo consolidando o
Programa Smiles como programa de coalizao de grande atratividade. A Smiles a acabou se tornando uma marca
mais forte que sua parceira e criadora, a Varig.

Em 2007 o programa Smiles passou a pertencer a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., que adquiriu a Varig, e se
manteve como eficiente ferramenta de fidelizagdo de clientes da nova companhia aérea. A partir de janeiro de
2013, o programa Smiles deixou de ser uma unidade de negdcio e surgiu como empresa independente, sendo
denominada Smiles S.A.. A Smiles é hoje a operadora de um dos maiores programas de fidelizagdo no Brasil
com mais de nove milhdes de participantes. O programa tem parceria com as companhias aéreas Gol, Air
France, Delta Airlines, KLM, Qatar Airways e Iberia.

Estrutura Corporativa

Antes IPO Pés IPO

Free Float: 42,7%
GOL

Linhas Aéreas Inteligentes

GA Smiles

(General Atlantic) Outros

i 57,3% JlS,l% 27,6%

100% ’

VRG —
Linhas Aéreas S.A.

GOI P
Finance Cayman

GAC Inc. P e

Fonte: Smiles e BB-BI

Modelo de Neg6cio

O modelo de negécios das duas companhias € idéntico, as duas tém parcerias com os maiores bancos
comerciais do Brasil e América do Sul, administradoras de cartdes de crédito, grandes redes de varejo, hotéis,
restaurantes, empresas de aluguel de automdveis, postos de gasolina, farmacias, editoras, que disponibilizam
varias opcdes de acumulo de pontos, ndo apenas através de suas viagens realizadas com companhias aéreas
que sejam Parceiras Comerciais da Companhia, mas principalmente no seu consumo do dia-a-dia.

O Programa Smiles permite o resgate de passagens aéreas para mais de 560 destinos no mundo, bem como o
resgate de mais de 300.000 produtos e servicos como aparelhos eletrdnicos, eletrodomésticos, méveis, materiais
esportivos, brinquedos, livros, shows, ingressos de cinema, vale presentes, entre outros na plataforma “Smiles
Shopping”.
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A Companhia busca a consolidagdo de um programa de coalizdo “puro”, com caracteristicas diferenciadas que
proporcionem uma plataforma Unica de acumulo de pontos por meio de redes de Parceiros Comerciais e
financeiros, com Unica estrutura de custos e administracdo centralizada, garantindo, dessa forma, maior
eficiéncia operacional e gerencial de seus parceiros. Assim, também oferece uma proposta mais atraente para os
participantes, uma vez que facilita 0 acimulo de pontos e o resgate de Prémios concentrando os acumulos numa
Unica conta e eliminando a complexidade e as perdas envolvidas na participagdo em diversos programas.

Atualmente, o programa Smiles permite 0o acumulo de pontos em vbos da Gol e suas parceiras aéreas
internacionais; nos principais bancos comerciais brasileiros, inclusive por meio de seus cartées co-branded
emitidos por Bradesco e Banco do Brasil, e uma ampla rede com mais de 150 parceiros de varejo, entre eles, a
BR Distribuidora, a maior distribuidora de combustiveis do Brasil.

Como um dos principais pilares de seu modelo de negécios, sendo grande diferencial frente aos demais
programas de fidelidade, os contratos que regem a relagdo comercial da Companhia com a Gol lhe garantem
acesso irrestrito a capacidade de ocupacado da Gol a precos extremamente competitivos.

Parceiros Comerciais

A Smiles busca atrair Parceiros Comerciais que oferegam produtos e servigos atrativos e que estejam alinhados
com sua estratégia de negdcio. Atualmente, a rede de Parceiros Comerciais da Companhia € composta por mais
de 150 empresas, sendo mais de 120 parceiros de acumulo e 30 parceiros de resgate, em diversos setores da
economia, incluindo companhias aéreas, instituigcbes financeiras, operadoras de turismo, hotéis, locadoras de
veiculos, varejistas de produtos alimenticios e ndo alimenticios, postos de gasolina, livrarias, montadoras de
veiculos automotores, incorporadoras imobilirias, veiculos de comunicagdo, farmécias, restaurantes,
estacionamentos, dentre outros.

Financial institutions Retail & others Newspapers / Magazines
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Valuation Smiles

Avaliamos a Smiles utilizando Modelo de Desconto de Dividendos (DDM) de dois estagios. No primeiro estagio,
utilizamos projecGes de 10 anos que retratam a fase de crescimento da companhia, e no segundo estagio
aplicamos o Modelo de Gordon, estimando, em nosso cenario base, um custo do equity (Ke) de 13,2% em reais
(R$) nominais e uma taxa de crescimento de 5% na perpetuidade.

Premissas Andlise de Sensibilidade

Preco Alvo (R$)

Premissas e EV g/Ke 12,2% 12,7% 13,2% 13,7% 14,2%
Taxa livre de risco 512% 4,0% 40,60 38,00 35,80 33,70 31|90
Prémio de mercado 4,3% 4,5% 42,10 39,30 36,90 34,70 32,70
Beta 1,0 5,0% 43,80 40,80 38,10 35,70 33,60
Custo do Equity (Ke) 13,2% 5,5% 45,80 42,40 39,50 36,90 34,60
Crescimento perpetuidade (g) 5,0% 6,0% 48,10 44,30 41,00 38,20 35,70
Valor presente dividendos 2.247 ) o
i Equity Value (R$ milhdes)

Valor presente perpetuidade 2.405
) g/Ke 12,2% 12,7% 13,2% 13,7% 14,2%

Valor total para a firma (EV) 4.652
) 4,0% 4.962 4.648 4.369 4.119 3.895

Quantidade de a¢bes 122,2
4,5% 5.145 4.804 4.502 4.234 3.994

Preco alvo 38,10
5,0% 5.354 4.980 4.652 4.362 4.105
Fonte: BB-BI 5,5% 5.595 5.181 4.821 4.506 4.228
6,0% 5.875 5.412 5.014 4.669 4.366

Dados Operacionais

unidade 2012 A 2013 E 2014 E 2015 E

Acumulo milhdes 39.544 37.340 45.791 57.259
Resgate milhdes 30.807 29.722 33.852 41.105
Smiles milhdes N.A. 16.928 28.669 39.282
Legado VRG milhdes 30.807 12.794 5.183 1.823
Faturamento Bruto R$ milhdes N.A. 946,6 1.169,4 1.459,7
Burn/earn % 85,8% 79,6% 73,9% 71,8%
Breakage % 17,9% 20,0% 19,7% 19,3%
Fonte: BB-BI

Balango Patrimonial

2012 A(*) 2013 E 2014 E 2015 E
Ativos 91,9 1.227,3 763,7 1.093,9
Caixa e Equivalentes 0,0 527,6 364,1 989,3
Contas a Receber 0,0 64,5 80,9 102,4
Milhas pré-pagas 91,8 630,8 315,4 0,0
Ativos Fixos 4,4 3,3 2,2
Passivo + Patriménio Liquido 91,9 1.227,3 763,7 1.093,9
Contas a pagar 0,1 6,4 7,1 8,5
Imposto a pagar 9,5 13,9 18,1
Receitas Diferidas 91,8 430,4 723,5 1.037,5
Divida 0,2 0,1 0,0
Patrimdnio Liquido 0,0 780,8 19,1 29,8

(*) Retirado do carve out

Fonte: BB-BI
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Demonstrativo de Resultados

2012 A* 2013 E 2014 E 2015 E
Receita Bruta N.A. 614,4 882,9 1.152,7
Resgate de milhas N.A. 351,0 608,0 843,2
Breakage N.A. 84,6 70,0 71,9
Smiles & Money N.A. 172,4 198,3 230,5
Outros (tarifas co-branded) N.A. 6,4 6,7 7,0
(-) Impostos (PIS/COFINS) N.A. 56,8 81,7 106,6
Receita Liquida 317,4 557,5 801,2 1.046,0
Custo das milhas resgatadas 117,3 333,7 520,8 688,6
Lucro bruto 200,0 223,9 280,4 357,4
Margem bruta (%) 63,0% 40,2% 35,0% 34,2%
SG&A 82,7 76,4 84,7 101,4
Pessoal N.A. 14,3 21,2 29,3
Marketing N.A. 22,7 22,9 29,8
Outros N.A. 21,4 22,0 22,8
Servigos compartilhados N.A. 18,1 18,6 19,5
Receita operacional 117,4 147.4 195,7 256,0
Margem operacional (%) 37,0% 26,4% 24,4% 24,5%
EBITDA 117,4 148,5 196,8 257,1
Margem EBITDA (%) 37,0% 26,6% 24,6% 24,6%
Despesas Financeiras N.A. 0,0 0,0 0,0
Receita Financeira N.A. 21,1 54,4 69,6
EBT 117,4 168,4 250,0 325,6
Margem EBT (%) 37,0% 30,2% 31,2% 31L,1%
Lucro liquido 77,1 111,2 165,0 214,9
Margem iquida (%) 24,3% 19,9% 20,6% 20,5%
(*) Retirado do carve out
Fonte: BB-BI
Multiplos implicitos
2013 E 2014 E 2015 E
EPS 0,91 1,35 1,76
P/E 41,8x 28,2x 21,7x
P/BV 6,0x 243,7x 155,9x

Fonte: BB-BI
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V. Multiplus

A empresa

A Multiplus € o maior programa de coalizdo do Brasil e fechou o ano de 2012 com 10,9 milhdes de clientes
registrados que durante o ano acumularam cerca de 85,2 bilhdes de pontos e resgataram aproximadamente 6,3
milhées de passagens prémio da TAM e também de outras empresas aéreas parceiras da TAM. O programa
encerrou 2012 com 369 parceiros em sua rede, que atuam nos mais diversificados segmentos no Brasil. Dentre
0s principais clientes estdo a TAM, Postos Ipiranga, Livraria Cultura, Accor, Oi, Editora Globo, SKY, Ponto Frio,
Casas Bahia, entre outros. A Multiplus tem como publico alvo os clientes das classes A e B, enquanto a Smiles,

em sua base de clientes cadastrados, possui mais clientes da classe C. Esta divisdo também é vista nas
empresas aéreas parceiras.

A empresa foi criada em 2009, e assim como a Smiles, nasceu dentro de seu parceiro aéreo, no caso a TAM.
Em 2010 a companhia passou a operar de forma independente e realizou a oferta publica inicial de a¢des no
valor de R$ 692 milhdes, que foram integralizados no capital social da companhia. Com a transformacgéo do
programa TAM Fidelidade em um programa de coalizdo, e também com o management focado em seu core
business, a Multiplus alavancou seu crescimento. Este movimento pode ser visto no desempenho de sua acao
na bolsa que nos primeiros 12 meses de negociagdo, mais que dobraram de valor.

Em 2011 a companhia fez uma reducéo de 87% de seu capital social, ou R$ 600 milhdes, o equivalente a R$
3,72 por acdo, que foram pagos aos acionistas na forma de um dividendo extra. A Smiles também ir& realizar
este movimento de reducao de capital em 2014 retornando parte dos recursos aplicados para os investidores.

Estrutura Corporativa

Free Float

73,1%

L |
Mercosur

TAM

Linhas Aéreas S.A.

TAM

Viagens

Fonte: Multiplus e BB-BI

O contrato operacional entre TAM e Multiplus provém a compra de passagens aérea a um prego competitivo e
proibe, tanto a TAM de participar de outros programas de fidelidade, quanto a Multiplus de vender passagens
aéreas de outras companhias aéreas, com excec¢do das empresas parceiras da TAM, que até 31/12/2013 integra
a Star Alliance.
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Parceiros Comerciais

A rede de parceiros da Multiplus € mais abrangente que da Smiles (369 versus 153) e assim como o principal
concorrente, tém os grandes bancos brasileiros como parceiros de acimulo de pontos. O principal diferencial da
Multiplus é sua associagdo com grandes varejistas, principalmente com as empresas da Via Varejo, Ponto Frio e
Casas Bahia, que impulsionaram a estratégia da empresa de diversificar os pontos resgatados para prémios que

ndo sejam passagens aéreas.
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Joint Venture - Prismah
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Em novembro de 2011 a Multiplus anunciou a criagdo da Prismah uma joint venture com a AIMIA (grupo
Aeroplan). A empresa tem como foco a concepgédo, desenvolvimento, gestdo e consultoria em servigos voltados
para programas de fidelizagao de terceiros, principalmente dos parceiros comerciais.

214
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50% 50%
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Fonte: Multiplus
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Valuation Multiplus

Avaliamos a Multiplus utilizando Modelo de Desconto de Dividendos (DDM) de dois estagios. No primeiro
estagio, utilizamos projecGes de 10 anos que retratam a fase de crescimento da companhia, e no segundo
estagio aplicamos o Modelo de Gordon, estimando, em nosso cenario base, um custo do equity (Ke) de 13,9%
em reais (R$) nominais e uma taxa de crescimento de 5% na perpetuidade. Optamos por acrescentar 2% na taxa
de desconto por conta do risco de governanca, conforme explicamos na pagina 27 deste relatorio.

Premissas

Premissas e EV

Taxa livre de risco

Prémio de mercado

Beta

Risco de Governanca

Custo do Equity (Ke)
Crescimento perpetuidade (g)
Valor presente dividendos
Valor presente perpetuidade
Valor total para a firma (EV)
Quantidade de agbes

Preco alvo

5,2%
4,3%
0,7
2,0%
13,9%
14%
3.389
3.060
6.449
162,0
39,80

Fonte: BB-BI

Dados Operacionais

Acumulo

Resgate
Faturamento Bruto
Burn/earn
Breakage

Fonte: BB-BI

Balango Patrimonial

Ativos
Caixa e Equivalentes
Contas a Receber
Milhas pré-pagas
Ativos Fixos

Passivo + Patrimé6nio Liquido
Contas a pagar
Imposto a pagar
Receitas Diferidas
Divida
Patriménio Liquido

Fonte: BB-BI

Analise de Sensibilidade — Preco da Acéo e EV

Preco Alvo (R$)

g/Ke 11,9% 12,9%
4,0% 48,10 42,30
4,5% 49,90 43,60
5,0% 52,00 45,10
5,5% 54,40 46,80
6,0% 57,20 48,70
Equity Value (BRL million)
g/Ke 11,9% 12,9%
4,0% 6.853 6.463
4,5% 7.067 6.647
5,0% 7.308 6.853
5,5% 7.581 7.084
6,0% 7.894 7.347
unit 2.012,0 2013 E
milhdes 85.174 96.485
milhdes 65.860 73.811
R$ milhdes 1.871,0 2.185,9
% 77,3% 76,5%
% 22,2% 19,9%
2012 2013 E
1.302,1 1.520,8
1.040,1 1.327,6
138,4 182,2
17,0 0,0
2,5 11,0
1.302,1 1.520,8
70,0 13,0
15,6 27,5
1.026,0 1.313,4
31,3 0,0
190,6 166,9

13,9%
37,80
38,70
39,80
41,00
42,40

13,9%
6.114
6.273
6.450
6.647
6.870

2014 E
112.058
85.164
2.536,8
76,0%
19,7%

2014 E
1.838,7
1.614,5
2114
0,0
12,8

1.838,7
13,2
31,7

1.610,2

0,0
183,6

14,9%
34,00
34,80
35,60
36,50
37,50

14,9%
5.799
5.937
6.090
6.260
6.450

2015 E
132.976
99.732
3.037,6
75,0%
19,5%

2015 E
2.259,9
1.988,3
253,1
0,0
18,4

2.259,9
14,1
38,6

2.002,5

0,0
204,7

15,9%
31,00
31,60
32,20
32,90
33,60

15,9%
5.514
5.635
5.767
5.914
6.077
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Demonstrativo de Resultados

2.012,0 2013 E 2014 E 2015 E
Receita Bruta 1.628,1 1.947,3 2.246,7 2.652,2
Resgate de milhas 1.425,1 1.672,2 1.928,0 2.278,2
Breakage 2143 283,1 326,2 381,1
Hedge (14,4) (14,3) (14,1) (14,1)
Outros (tarifas co-branded) 3,3 6,4 6,7 7,0
(-) Impostos (PIS/COFINS) 152,1 180,1 207,8 245,3
Receita Liquida 1.476,0 1.767,2 2.038,9 2.406,8
Custo das milhas resgatadas 1.092,4 1.266,9 1.514,5 1.762,3
Lucro bruto 381,4 499,4 524,4 646,9
Margem bruta (%) 25,8% 28,3% 25,7% 26,9%
SG&A 146,0 155,5 158,9 168,8
Pessoal 39,8 45,3 53,9 60,2
Marketing 22,6 26,5 30,6 36,1
Outros 70,1 67,7 56,1 52,5
Servigos compartilhados 7,6 8,8 10,2 10,7
Receita operacional 235,4 343,9 365,5 478,1
Margem operacional (%) 15,9% 19,5% 17,9% 19,9%
EBITDA 241,2 351,0 373,7 487,5
Margem EBITDA (%) 16,3% 19,9% 18,3% 20,3%
Despesas Financeiras 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita Financeira 87,2 96,5 140,9 161,7
EBT 340,3 440,4 506,4 639,8
Margem EBT (%) 23,1% 24,9% 24,8% 26,6%
Lucro liquido 224,3 290,7 334,2 422,3
Margem iquida (%) 15,2% 16,4% 16,4% 17,5%
Fonte: BB-BI
Multiplos implicitos
2013 E 2014 E 2015 E
EPS 1,79 2,06 2,61
P/E 22,2 19,3 15,3
P/BV 38,6 35,1 315

Fonte: BB-BI
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V. QOutros concorrentes

Outros programas de coalizdo

dotz

O Dotz € um programa de fidelidade baseado em uma rede de coalizéo que néo esta diretamente ligado a uma
empresa aérea. Iniciou suas atividades em 2000 e seu foco principal € o e-commerce, porém nos ultimos anos
vem investindo em lojas fisicas, com um programa piloto que iniciou em Belo Horizonte, capital do estado de
Minas Gerais, e ja se expandiu para mais de 130 cidades brasileiras, entre elas Brasilia, Fortaleza, Recife e
Campinas.

Em 2008 a canadense LoyaltyOne, que administra o programa AIR MILES, maior programa de fidelidade do
mundo, adquiriu uma participacdo de 37% da empresa, trazendo toda a expertise do negdcio e alavancando o
crescimento. Atualmente o programa conta com mais de sete milhdes de clientes cadastrados e com mais de
100 parceiros comerciais. Alguns parceiros chave, com atuagdo nacional, como Banco do Brasil, Drogaria Pague
Menos sdo os ancoras do programa de fidelizagdo. Outros de atuacdo nacional, mas voltados para o e-
commerce também fazem parte da rede de coalizdo, como Americanas.com, Walmart, Submarino e
CompraFacil. Porém, o diferencial de atuacao do Dotz estd na sua estratégia de parceria com lojas fisicas nas
pracas em que atua. Em Belo Horizonte, que é onde se concentra a maior parte dos clientes cadastrados, os
parceiros vdo desde postos de combustiveis até restaurantes, passando por supermercados e varejistas
diversificados. Somente a rede de farmacias Pague Menos cadastrou mais de um milhdo de novos participantes
no programa Dotz em apenas 3 meses de atuagéo.

A empresa disponibiliza aos seus clientes cadastrados a possibilidade de resgatar seus pontos em mais de
10.000 produtos disponiveis no catdlogo Dotz e, apesar de nado estar ligada a uma empresa aérea, disponibiliza
a transferéncia de pontos para os programas Smiles e TAP Portugal, além de venda direta de passagens aéreas
e pacotes turisticos através da operadora CVC Viagens e Turismo.

A atuacdo regionalizada e focada em lojas fisicas ainda ndo traz impacto para a Smiles e a Multiplus,
principalmente para 0s usuarios que buscam trocar seus pontos por passagens prémio, uma vez que o Dotz ndo
esta ligado a uma empresa aérea. Porém o programa esté se fortalecendo, principalmente no interior do pais, e
apresentando uma expressiva taxa de crescimento de clientes cadastrados.

TudoAzul

A Azul é a terceira maior empresa aérea do Brasil, que liga em sua malha cerca de 100 cidades do interior do
pais em mais de 840 voos diarios, e possui seu frequenty flyer program (FFP) chamado Tudo Azul. O programa
conta com dois milhdes de clientes associados e uma gama ainda limitada de parceiros. Atualmente, os clientes
do programa Sempre Presente (Itad Unibanco) e do HSBC Rewards podem trocar seus pontos por créditos do
Tudo Azul. Além das passagens aéreas, o programa disponibiliza outras opgdes para resgate de pontos, como
descontos em escolas de idiomas, estacionamentos e em alguns, ainda poucos, varejistas.

A Azul vem apresentando gradativo ganho de market share, e apds a aquisicdo da Trip, alcangou cerca de 15%.
Agora estd buscando avancar sobre os slots dos grandes centros, como Sdo Paulo e Rio de janeiro. Esta
movimentagdo devera impulsionar o programa Tudo Azul, fazendo com que, em um futuro préximo, dispute a
preferéncia dos pontos originados no sistema financeiro através do gasto com cartdo de crédito.

fetpoints

A Netpoints iniciou suas atividades em 2011 como um programa de coalisdo, com o apoio do Grupo Bozano e
hoje ja conta com mais de dois milhdes de associados e cerca de 200 parceiros comerciais. Tem foco de
atuacdo em parcerias varejistas, que atuam tanto no comeércio tradicional, quanto on-line e seu diferencial é que
seus pontos ndo possuem prazo de validade. Dentre os principais parceiros estdo: Americanas.com, Polishop,
Netshoes, Submarino, Editora Abril e Lojas Marisa.

Em abril de 2013 anunciou um aporte de R$ 100 milhdes do Grupo Bozano e de outros parceiros buscando
acelerar o plano de expanséo da marca.
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Programas de fidelidade nos bancos

O ano de 2012 foi desafiador para o setor bancério no Brasil. Além do arrefecimento da economia, que encerrou
2012 com o PIB apresentando crescimento de 0,87%, os bancos viram trés dos pilares que sustentaram seus
resultados nos ultimos anos passarem por ajustes.

O primeiro dos trés pilares é a desaceleracdo no ritmo de expansdo das carteiras de crédito. Em 2012, o
crescimento do crédito foi de 16,4%, chegando a 53,8% do PIB. O segundo pilar é a queda da SELIC, que desde
setembro de 2011 ja recuou 5,25 p.p., onde mais de 70% desta queda aconteceu em 2012 e reduziu a
rentabilidade das tesourarias. O terceiro pilar € a redugcdo dos spreads bancérios, devido ao acirramento da
concorréncia. Estes trés fatores, somados ao avango da inadimpléncia, impactaram negativamente o resultado
dos bancos.

Com a pressao na margem financeira, a melhoria na eficiéncia operacional se tornou o objeto de desejo das
instituicdes financeiras, que buscaram a otimizacdo de sua estrutura e redugéo dos custos operacionais. Os
programas de fidelidade foram um dos pontos nos quais 0s bancos buscaram reduzir o custo e se associaram a
empresas de turismo, pois a passagem aérea ainda possui maior valor agregado na percepcédo dos clientes
associados aos programas de fidelidade.

Banco do Brasil

Possui parceria exclusiva com o programa Dotz, onde também disponibiliza compra de passagens aéreas
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Bradesco

Associacdo com o Submarino Viagens para oferecer passagens aéreas e pacotes de turismo diretamente do site
do programa.

7 Bradesco

Programa de

s S
Fidelidade Viagens Prodtos  Doagdes  Conhaca o Programa Regulamento  Dirvidas Frequentes
Cartdes Bradesco

Cadastre-se e comece a desfrutar de suas vantagens. Ligue agora
4002 0022 (capitals e regides metropolitanas) ¢
0800 570 0022 (demais regides) ou ligue para Fone Facll da sua regiio

nBEanoa

Passagens aéreas emitidas na hora

Seus pontos valem passagens no dia, hora, companhia aérea e para
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Santander

Parceria com a Trip Advisor, onde oferece a possibilidade de troca de pontos de seu programa por passagens

aéreas.
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Itad

Foi o ultimo a se associar a uma companhia de viagens, a Conexxe Travel, para direcionar a aquisicdo de
passagens aéreas diretamente do site de seu programa de fidelidade, o Itall Sempre Presente. Também inibiu a
transferéncia de pontos de seu programa para a Multiplus, alterando a paridade necessaria para transferéncia,
gue até Fevereiro/2013 era de 1 para 1 e a partir de Margo/2013 passou a ser 1,25 pontos do programa do Itad
para cada ponto Multiplus, ou seja, inflacionou em 25%. O site Ponto Viagem, lancado em marco segundo
informagdes do banco, ja representou 8% dos resgates de pontos em Maio/2013.
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VI. Multiplus ou Smiles

Porque preferimos a Smiles
Nossa preferéncia, por hora, é sobre a Smiles, que tem maior potencial de crescimento no curto prazo, uma vez

gue a Multiplus j& é uma empresa mais consolidada e vem apresentando faturamento com baixo crescimento
nos ultimos trimestres.

Comparativo Smiles x Multiplus

multiplus

7

PresencaNacional
.

-
Code Sharing /Aliancacom
parceiros internacionais

Servigcos de marketing de
fidelizagao

Parceiros Exclusivos

7

Cartdes Co-branded

Programa de Coalizdo Integrado

Coalizédo de Programas Proprietarios

Resgatede pontos por
L produtos (néo aéreos)

Vencimento dos pontos

Basedeclientes (2012) 9milhdes

10.9 milhdes

Parceiros comerciais

.

Fonte: Multiplus, Smiles e BB-BI

Além da quantidade de parceiros e do prazo de vencimento dos pontos, a diferenca entre Multiplus e Smiles é a
Prismah, joint venture criada pela Multiplus em sociedade com a canadense AIMIA, que presta servicos de
concepgédo, desenvolvimento, gestéo e consultoria em servigos analiticos voltados para programas de fidelizagéo
de terceiros.

Publico alvo
Enquanto a Multiplus busca fidelizar os clientes das classes A e B, a Smiles é mais voltada para a classe C, que

ja é maioria da populagdo brasileira. Com isso, acreditamos que a Smiles devera ultrapassar a Multiplus em
quantidade de clientes em um futuro préximo.
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Publico Alvo

2011 2014 Foco de Atuagéo
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Fonte: IBGE, Multiplus, Smiles e BB-BI

Market share empresas aéreas versus programas de fidelidade
Atualmente ha um descasamento entre o0 market share das companhias aéreas e seus programas de fidelidade

associados, conforme podemos verificar nos graficos abaixo. Acreditamos que este gap devera se fechar, com o
market share dos programas de fidelidade se aproximando das empresas aéreas.

Market Share

Empresas Aéreas Programas de Fidelidade

Fonte: ANAC, Multiplus, Smiles e BB-BI
Governancga Corporativa

Entendemos que o principal risco associado ao negocio € a governanga corporativa. O contrato de longo prazo
existente entre as empresas de fidelidade e as companhias aéreas resguarda, em parte, o interesse dos
minoritarios. Porém, o contraponto entre a grande necessidade de capital das empresas aéreas e a forte geracéo
de caixa das empresas de fidelidade podera provocar instabilidade nesta relagdo.

Na Smiles, a entrada da General Atlantic (GA) como acionista detentor de 15 % de participagdo, possibilitou o
acesso a GA a um assento no Conselho de Administracdo. Como tera poder de veto nas votagdes, sera o
guardido do interesse dos minoritarios.

Enquanto isso, na Multiplus a situacédo é inversa. Uma vez Warren Buffet disse: “S&o necessarios 20 anos para
se construir uma reputagdo e cinco minutos para arruina-la. E foi exatamente isso que a Multiplus fez, arruinou a
reputagdo conquistada nos ultimos trés anos com o anuncio do follow-on em fevereiro deste ano.

27132



Multiplus e Smiles — Inicio de Cobertura % BBINVESTIMENTOS

Listamos alguns fatores que foram questionados a empresa na época do anuncio: a) Ndo havia necessidade de
capitalizacdo; ii) A empresa possuia no final de 2012 R$ 1,1 bilhdo em caixa; iii) Ndo h& nenhum grande
investimento previsto.

O momento do andncio da oferta ndo poderia ter sido mais inoportuno. O IPO de sua principal concorrente
estava em andamento, e a liquidacédo do follow-on estava prevista para ocorrer trés dias antes da liquidag&o do
IPO da Smiles. Para o mercado ficou a impressdo de que a Multiplus estava tentando atrapalhar a oferta da
Smiles, dividindo o livro das ofertas e a atencdo dos investidores. O Ital acabara de anunciar a inflagdo de 25%
na paridade de troca de pontos com a Multiplus e as agfes ja haviam reagido negativamente, pois 0 mercado
acreditava que o Ital era o banco parceiro da empresa, uma vez que possuem contrato de comercializagdo do
cartdo de crédito co-branded.

Todos sabem que as empresas aéreas no mundo inteiro estdo passando por dificuldades, com os custos
operacionais fora de controle e estdo altamente endividadas e necessitando de capital. O Unico ganhador desta
operacgéo seria a LATAM, controladora da Multiplus. Com isso, ficou evidente a falta de alinhamento estratégico
entre a controladora e a empresa.

Considerando o valor médio recebido dos bancos e das empresas aéreas por 10.000 pontos e 0 prego médio
pago por uma passagem aérea, considerando também uma passagem média de 10.000, podemos verificar:

Comparativo Smiles e Multiplus
(Receita média / Custo médio)

mlle multiplusi,:

Outros (principalmente bancos) 220.8 250,8
Parceiros Aéreos 140.1 122,9

Faturamento por 10.000 pontos

Custo por 10.000 pontos

Passagens Aéreas 157.0 175,6
Spread (%)
Receita Média/Passagem Aérea 28.9% 32,2%

Parceiros Aéreos -12.1% <_|_—30.0°/i._>

Fonte: Multiplus, Smiles e BB-BI

Para nés néo esta claro qual a intengdo da LATAM em relagcdo a Multiplus, porém podemos verificar no grafico
abaixo que a relagdo com o controlador se deteriorou apds a fusdo da LAN com a TAM. A diferenca entre o valor
pago para a LATAM por 10.000 pontos e o valor pago por uma passagem aérea, considerando uma passagem
aérea média de 10.000 pontos, esta aumentando a cada trimestre.

Spread

Receita LATAM / Passagens aéreas

12,0% 11,7%

-18,4%
-21,9%

-30,0%

1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12 4T12 1T13

Fonte: Multiplus e BB-BI
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Neste comparativo ndo consideramos eventuais descontos por compra antecipada de passagens e também a
receita de breakage, porém em uma relacéo saudavel, este spread tendera a ficar préximo de zero.

Por estes motivos, optamos por acrescentar no valuation da Multiplus, dois pontos percentuais na taxa de
desconto (Ke) por conta do risco de governanga da empresa, pois o anuncio do follow-on evidenciou o risco de
conflito de interesse entre as partes. Além disso, a LAN possui no Chile outro programa de fidelidade para seus
passageiros frequentes, o LANPASS. A LATAM ainda néo foi definiu qual o destino deste programa, que podera
ser incorporado a Multiplus, ou continuarem como programas independentes.

Politica de precgos flexivel

O modelo variavel de precificacdo de passagens utilizado pela Smiles possibilita um melhor controle das
margens operacionais, uma vez que a companhia tem a liberdade de alterar a quantidade de pontos cobrada de
seu cliente, de acordo com o preco da passagem que sera praticado com a Gol, repassando o custo. O acordo
entre Gol e Smiles prevé trés tipos de tarifas: a) Padrao; b) Comercial e ¢) Promocional.

Na tarifa padréo, tem garantido 8,5% dos assentos dos voos da Gol a um custo econémico, que inclui o custo de
combustivel, seguro e o custo de oportunidade do assento. Este custo de oportunidade é mensurado por 12
meses, medindo a caracteristica de cada vbo e o load factor. Apds os 12 meses de apuracdo, o custo de
oportunidade é aplicado para os préximos 12 meses. Na tarifa comercial, a Smiles consegue acessar 100% dos
assentos da Gol pagando o pre¢o de balcdo da passagem, com desconto que varia entre 12% e 26%, por ser o
principal cliente da companhia aérea. J& na tarifa promocional, a Smiles tem acesso aos bilhetes quando a Gol
realiza promocdes a pre¢os reduzidos.

A Multiplus ndo tem limitagdo de acesso aos assentos da TAM, porém, até junho de 2013, o prego cobrado de
seus clientes por uma passagem aérea em um trecho doméstico, era de 10.000 pontos. Quando o prego da
passagem comercial era superior ao valor recebido dos parceiros financeiros, esta passagem se tornava
inacessivel para os clientes da Multiplus, o que tornava pior a percepcdo de valor por parte do cliente, uma vez
que era dificil adquirir uma passagem.

A Multiplus esta comegando a medir o custo de oportunidade do assento agora em Junho de 2013 e ira migrar
para um modelo préximo ao da Smiles apds Agosto de 2014.

Comparativo Preco Fixo x Variavel
Modelo precificagao fixo Modelo de precificagdo variavel

Smiles — Modelo Atual

Multiplus —Até Junho/2013 Multiplus —Ap6s Agosto/2014

Custo .
passagem Pre¢o maximo

/\ Preco
Médio Custo passagem

Preco minimo

Fonte: Multiplus, Smiles e BB-BI

Smiles & Money

O modelo variavel de precificagdo possibilitou a criagdo do Smiles & Money, onde a Smiles disponibiliza aos
seus clientes a possibilidade de trocar uma pequena quantidade de pontos por descontos na passagem aérea. A
quantidade de pontos pode varias de 1.000 a 2.000 pontos por descontos que vao de 10% a 20%.

Este produto disponibiliza aos clientes uma maneira mais rapida de utilizagdo de pontos, uma vez que o0 mesmo
ndo precisa acumular a quantidade de pontos necesséria para adquirir uma passagem aérea para utilizar seus
pontos, pode utilizar uma pequena quantidade em troca de descontos. O Smiles & Money se tornou uma fonte
adicional de receita para a companhia, uma vez que a venda dos descontos tem uma relagdo de troca muito
favoravel a Smiles e a receita é reconhecida no ato. No 1T13 a receita com o Smiles & Money representou 43%
da receita Bruta.
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Smiles & Money

mlle multipLu3

10.000

I Quantidade
Flexivel de
Pontos

Fonte: Multiplus, Smiles e BB-BI
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes 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 informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que
possam afetar as projecbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento gque auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo 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 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos prestados ou possuir relagbes 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 instituicdo pode possuir participagcdo 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 mobilidrios da empresa(s) no
mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo 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.

Informac8es Relevantes — Analistas

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

1 - As recomendag8es contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

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

remuneragdo adicional por servi¢cos prestados para 0 emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele
ligadas.

Analista
Nataniel Cezimbra - - -

Carlos Daltozo - - -

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cbnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo & 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 andlise.
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