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Resultado 3T13 e Reviséo de Preco

Multiplus
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Sinal de Alerta

A Multiplus reportou resultado neutro, com o lucro liquido avangando 8,3% T/T e
chegando & R$ 62,2 milhdes. O destaque positivo do resultado foi o avango da
receita bruta (18,4% T/T) beneficiada pelo impacto positivo da variagdo cambial e
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também pelo maior volume de pontos resgatados no periodo (25,1% T/T). Os
destaques negativos foram: a) queda na quantidade de pontos emitidos (-3,1% A/A);
b) retragdo das margens com aumento de custos e despesas operacionais; e c)
gueda de 5,6% na receita de breakage.
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Desempenho operacional. Pela primeira vez em sua histéria a Multiplus reporta MPLUS Outperform
uma queda, no comparativo anual, do total de pontos emitidos (-3,1%) e no Prego em 07/11/2013 (R$) 28,36
acumulado de 2013 o total de pontos emitidos esta no mesmo patamar do verificado Preco para 12/2014 (R$) 33,50
em 2012, com crescimento de apenas 0,1%. Alguns fatores impactaram a )
guantidade de pontos emitidos, como a alta do délar e a queda do RPK da TAM no Upside 18,1%
periodo. Porém, esta estabilidade na emissdo de pontos nos fez acionar o sinal de Market Cap (R$ milhGes) 4.593
alerta, pois, o impacto do ajuste dos pontos adquiridos pelos bancos, pode ser maior Variaggo 1 més 12.3%
do que esperdvamos, e podemos chegar ao final de 2013 com menos pontos )
emitidos do que em 2012. Por outro lado, vimos uma substancial aceleracdo na Variagdo 12 meses -35,1%
quantidade de pontos resgatados (+25,1% T/T) fruto da nova metodologia de Variagéo 2013 -38,5%
resgate de passagens aéreas, que iniciou em junho. Isso certifica que o programa se Min. 52 sem. 2271
tornou mais atrativo para seus participantes. Outro destaque, em relagdo ao resgate
de pontos, foi a evolugéo dos produtos que néo aéreos, que praticamente dobrou de Max. 52 sem. 48,37
participacdo no 3T13, chegando a 13,9%. Com isso, a taxa de burn/earn avangou e
chegou a 96,6%.
Valuation
Perspectivas. Consideramos neutro o resultado da Multiplus, pois, apesar dos : —
dados financeiros se apresentarem saudaveis, o operacional da companhia tirou o Equity Value (R$ milhoes) 5427
brilho do resultado. Atualizamos nosso modelo para o final de 2014 e chegamos ao Quantidade de agdes 162,0
preco alvo de R$ 3_3,50 (de R$ 35,40), manter)do Nnosso rating em Outperf_orm, _pois Custo do Capital (WACC) 14.0%
continuamos acreditando no modelo de negécios da companhia e o valuation ainda
é favoravel. Porém, continuamos preferindo a Smiles e seu maior potencial de Crescimento perpetuidade (g) 4.0%
crescimento.
Dados operacionais 3T13 TIT AIA Multiplos
Pontos emitidos - bilhdes 21,2 0,9% -3,1% 2013 E 2014 E 2015 E
Prego médio (10.000 pontos) - USD 109,9 -2,3% -0,1%
Pontos resgatados - bilhdes 20,5 25,1% 22,6% PIE 19.9x 17,3x 14,7x
Custo médio (10.000 pontos) - USD 75,7 -8,3% -6,0% P/BV 32,7x 29,9x 27,1x
Burn/Earn - % 96,6% 18,7 p.p. 20,3 p.p. EPS (R$) 1,69 1,94 2,27
Breakage - % 19,1% -0,6 p.p. -3,0 p.p.
Participantes - milhdes 11,9 2,3% 13,3%
Parcerias - unidades 466 4,5% 102,6% 110 MPLU3 IBOV
Délar médio (R$) 2,30 8,6% 12,7%
100
DRE (R$ milhdes) 3T13 T AIA %
Faturamento Bruto 536,1 7,0% 9,1%
Receita Bruta 520,0 18,4% 24,5% 80
Receita de venda de pontos 469,1 23,6% 28,5% 70
Receita de Breakage 60,9 -5,6% 5,3%
Outras Receitas (10,0) 114,9% na. 60
Impostos sobre vendas e servigos (49,2) 20,6% 25,3% 50
Receita Liquida 470,9 18,1% 24,4% NS N > ) N ) el
Custo dos resgates de pontos (356,7) 24,4% 29,9% QO\Y \’b« @’?}' @'y eé’\' QON
Lucro Bruto 112,1 1,7% 9,2%
Despesas Operacionais (40,1) 7.3% 27.2% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
EBITDA 74,3 -0,7% 4,6%
Lucro Liquido 62,2 8,3% -6,6%
Margem Bruta 23,8% -3,9 p.p. -3,3 p.p.
Margem EBITDA 15,8% -3,0 p.p. -3,0 p.p.
Margem Liquida 13,2% -1,2 p.p. -4,4 p.p.

Fonte: Multiplus e BB Investimentos
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Informacfes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinifes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagfes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes 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 fungdo de mudangas que possam
afetar as projecOes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de deciséo de investimento. Nao &, 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 reproducao,
distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

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

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos 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
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).

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

Informac8es Relevantes — Analistas

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

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

2 — Sua remuneragdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragao adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5

Nataniel Cezimbra - - -

Analista

Carlos Daltozo - - -

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cbnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agbes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a 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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