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Resultado 1T14

Surpreendente

A Cielo novamente surpreendeu com um resultado robusto, no qual o lucro liquido
avancgou expressivos 11,4% T/T, chegando a R$ 803 milhdes, mesmo com o efeito
sazonal do primeiro trimestre, onde o volume transacionado é inferior ao verificado no
trimestre anterior (-9,2% T/T). O principal destaque foi outra vez o resultado com
antecipacao de recebiveis, cuja receita liquida apresentou crescimento de 13,6% T/T,
atingindo 18,7% do volume financeiro de crédito. Se por um lado o primeiro trimestre
€ o pior em termos de volume transacionado, por outro, € o melhor em relagdo as
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despesas operacionais, que recuaram 17,3% T/T ficando em R$ 259,2 milhdes. Como CIEL3 Outperform
o top line se manteve e as despesas operacionais recuaram, a margem liquida
avangou 53 p.p., chegando a44.2%. Preco em 06/05/2014 (R$) 39,81
Preco para 12/2014 (R$) 43,50

Antecipacéo de Recebiveis. A receita liquida de antecipacdo de recebiveis foi de Upside 9.3%
R$ 396,5 milhdes no 1T14, uma alta de 76% em relacdo ao mesmo trimestre do ano )
anterior. O volume financeiro de transacdes antecipadas representaram 18,7% do Market Cap (R$ milhGes) 62.590
volume total de crédito, patamar semelhante ao apresentado por sua principal Variagdo no més 0,8%
concorrente, a Rede, antes do fechamento do capital. Variagio 12 meses 52.0%
Perspectivas. A concorréncia ainda estd moderada e a Cielo conseguiu manter o Variag&o 2014 23,5%
market share do trimestre anterior, 55,9% se compararmos somente o desempenho Min. 52 sem. 25.29
dos trés principais players, e foi beneficiada pelo ganho de 20 bps de share em
transacBes de crédito. Enquanto isso, a Rede continua perdendo terreno para o Max. 52 sem. 40,07
Santander/GetNet, pois a estratégia de crescimento das duas empresas, oferecendo
o servigo de adquiréncia como um produto bancario, principalmente para o segmento Valuation (R$ milhdes)
de pequenas e médias empresas, tem esbarrado no baixo crescimento da carteira de ) -

. X . . a . R Equity Value (R$ milhdes) 68.431
crédito para este segmento, devido ao aumento da inadimpléncia. Acreditamos que o
resultado sera muito bem recebido pelo mercado e deveremos ver, nos proximos dias, Custo do Capital (WACC) 10,9%

vérias casas de research ajustando o preco alvo da agao da Cielo.

Valuation. Apesar da agdo estar operando em seu topo histérico, os resultados

Crescimento perpetuidade (g)

6,0%

trimestrais continuam surpreendendo positivamente e acreditamos que ainda ha Mdltiplos
espaco para o upside do papel. Neste sentido, ajustamos nossa projecéo de lucro 2014E  2015E 2016 E
liguido para 2014, que estava muito conservadora, em 12,9% e ajustamos nosso
preco alvo (de R$ 38,60) para R$ 43,50 ao final de 2014, mantendo a recomendac&o EV/EBITDA 13,5x 117x 11.2x
em Outperform, com upside potencial de 9,3% sobre o pre¢co de fechamento de PIE 18,2x 15,8x 15,3x
06/05/2014. Nosso preco € baseado em uma avaliagéo por desconto de fluxo de caixa EPS 218 252 260
(DCF) de dois estagios, no qual assumimos um custo de capital (WACC) de 10,9% e ' i '
um crescimento na perpetuidade (g) de 6%.
RS milhdes 1T14 T AIA 170 ——CIEL3 IBOV
Faturamento Total 119.574 -9,2% 21,0% 150
Crédito 73.120 -8,1% 15,5%
Débito 46.454 -10,9% 30,7% 130
Receita Bruta Ajustada 2.391,9 -0,1% 25,8%
Receita Bruta 1.995,3 -2,4% 19,1% 110 AA
Antecipagao 396,5 13,6% 76,0% wl W
Imposto sobre Servigos (177,6) -7,1% 16,9%
Rec.Liquida 1.817,7 -1,9% 19,3% 70
EBITDA 1.001,4 9,7% 16,7% @é,\f\n’ & QOQQ’ N &#’\“ @,5\“
EBITDA Ajustado 1.398,0 10,8% 29,0%
Lucro Liquido 802,7 11,4% 27,4%
Margem EBITDA 55,1% 5,9p.p. -1,3p.p. Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Margem EBITDA Ajustada 63,1% 5,8p.p. 1,2p.p.
Margem Liquida 44,2% 5,3p.p. 2,8p.p.
Despesas 1T14 TIT AIA
Despesa Operacional (R$ milhdes) 259,2 -17,3% 28,6%
Despesa Operacional / Receita 14,3% -2,7p.p. 1,0p.p.
Custo dos Servigos (R$ milhdes) 659,7 -9,3% 17,0%
Quantidade de transagdes (milhdes) 1.318 -6,9% -1,2%
Custo por transagéo (R$) 0,697 -5,2% 21,5%

Fonte: Cielo e BB Investimentos
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Informacgdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informag6es e opiniGes 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 informacdes 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 projegdes da empresa. Este material tem por
finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. N&o &, 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 reproduco, 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 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢os prestados ou possuir relagées 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 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 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 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.

Informagdes Relevantes — Analistas

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

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

2 — Sua remuneracdo €é 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 andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Itens
Analistas
3 4 5
Nataniel Cezimbra

Carlos Daltozo

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emisséo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relacdo & 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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