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Fim da exclusividade? Gastos sob

Tk CIEL3 controle levam a novo recorde
Prego Mercado em 04/08/2010 R$ 16,02 O resultado da Cielo neste 2T10 veio em linha com as nossas estimativas e
Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 21,40 foi bastante positivo, sobretudo, se levarmos em consideracdo o cenario de
Potencial de Valorizagdo 33,6% preparacgéo para o fim da exclusividade.
Recomendag&o Buy ) )

Senvicos A companhia conseguiu manter o patamar de custos e _de spesas em
Setor Financeiros linha com o observado no 1T10. Os custos totais por transacao

permaneceram em R$ 0,27 (na verdade, acrescentando-se uma casa

Free Float 42,7% decimal cairam 1,5%, de R$ 0,271 para R$ 0,267). A elevacdo nas despesas
Payout 90% de marketing como percentual da Receita Liquida (+1,3p.p), ja esperada, foi
Min (52 sem) R$ 13,03 compensada pela reducdo de 1.2p.p. no patamar de despesas
Méx (52 sem) R$ 18,10 administrativas, com a reducéo de terceirizados.
Volume R$ (21 d) 41.816K

Destacamos ainda a boa evolugdo da Receita de Antecipacdo de
Recebiveis , que superou nossas expectativas como percentual do volume de
Fonte: Economtica e BB Investimentos crédito e também em spread. A evolugéo no produto esta vinculada a
procura pela antecipagdo de créditos parcelados, como fica evidenciado no
aumento do prazo de antecipacdo de 66,1 dias no 1T10 para 69,7 dias. Na
comparagédo YoY, o aumento foi de 21,2 dias.

A companhia ainda conseguiu um pequeno ganho de market share,
aproveitando-se do fato de que a Santander/GetNet atuou apenas com a
licenca da Mastercard no periodo.

Multiplos 2010 E 2011E

EV / EBITDA 7.2 6.5 O dnico aspecto negativo foi a queda no Net MDR de débito  QoQ, de
EPS 131 143 84bps para 79bps, moti\(ada pglg arltecipagéo de incent_ivos aos bancos
/L 1’1 o 1;) o credenciadores e pela maior participagdo do CDC Agro no trimestre.

Comparativo Projetado x Realizado
Fonte: BB Investimentos

R$ Milhoes 2710 (R) 2710 (P) A%

Volume Crédito 38.902 38.926 -0,1%

Volume Débito 22.666 22.273 1,8%

Net MDR Crédito 1,45% 1,46% -0,01p.p.

—— IBOV ——CIEL3 Net MDR Débito 0,79% 0,83% -0,04p.p.

140 - Aluguel 304.101 302.768 0,4%

Antecipacéo de Recebiveis 78.835 68.782 14,6%

120 - Antecipacao - % vol. Crédit 6,3% 5,7% +0,6 p.p.
R$ Milhdes 2710 (R) 2T10 (P) A%

100 Receita Liquida ajustada 1.048.925 1.045.308 0,3%

EBITDA ajustado 735.329 723.447 1,6%

80 ' ' ' ' Lucro Liquido 457.720 450.741 1,5%

(2] (2] o o o
e e - = = Margem EBITDA 70,1% 69,2% +0,9 p.p.
= 3 E ) = Margem Liquida 43,6% 43,1% +0,5 p.p.

Fonte: Economatica Fonte: Cielo e BB Investimentos
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Destaques:

e O faturamento com cartdes de crédito cresceu 21% YoY, enquanto que o faturamento no débito
apresentou expansédo de 23,3%. Isso sugere que a companhia ganhou market share no segmento
de débito no periodo (mercado cresceu 21,3% e 20,5%, respectivamente, de acordo com a ABECS).

As Receitas com Cartbes evoluiram 18,9% YoY, com Net MDR de crédito e débito em 145bps e
79bps, respectivamente.

» A Receita com Aluguel de Equipamentos  POS ficou em R$ 304,1 milhdes no trimestre (+3,3% QoQ)
e representou 26,2% do total (26,1% no 1T10). A Receita de Antecipacéo de Recebiveis registrou
elevacao de 17,6% QoQ. O volume pré-pago atingiu R$ 2,46 bilhdes ou 6,3% do volume de crédito.
Mais uma vez houve aumento do prazo médio: para 69,7 dias ante 66,1 dias no 4T09, refletindo as
operacOes de crédito parcelado.

« O custo total apresentou elevacao de 12,7% YoY e de 2,3% QoQ, atingindo R$ 257,4 milhdes. Os
ndmeros carregam o0 impacto da nova estrutura de fees pagos a Visa, mas mesmo assim
representam uma reducédo QoQ de 1,5% em termos de custos por transacao.

» As Despesas Operacionais/Receita Liquida registraram queda de 10 bps QoQ, com a elevacéo de
130bps nas despesas de marketing compensada pela queda de 120bps nas despesas
administrativas. A Margem EBITDA atingiu o novo patamar recorde de 70,1%.

R$ Milhdes 2T10 (E) %2T09 %1T10

Faturamento Total 61.567 21,9% 4,8%
Crédito 38.902 21,0% 3,6%
Débito 22.666 23,3% 6,8%
Receita Bruta Total R$ Mil 1.160.481 20,9% 2,8%
Crédito 562.269 16,8% 1,1%
Débito 179.026 26,2% 1,1%
Aluguel 304.101 16,6% 3,3%
Outras 36.250 19,7% 7,7%
Antecipacao 78.835 74,8% 17,6%
Rec.Liquida ajustada R$ Mil 1.048.925 21,6% 2,8%
EBITDA ajustado 735.329 26,7% 3,0%
Lucro Liquido 457.720 25,5% 4,0%
Margem EBITDA 70,1% +2.8p.p. +0,2p.p.
Margem Liquida 43,6% +1,4p.p. +0,5p.p.
Desp.Oper./ Receita 9,8% -0,7p.p. +0,1p.p.

Fonte: Cielo e BB Investimentos

Perspectivas

O resultado da Cielo foi muito positivo, especialmente se levarmos em conta dois fatores: (i) o cenario de
preparacéo para o fim da exclusividade no periodo e (ii) o desempenho da Redecard. Nesse Ultimo caso, a
comparacédo relativa pesou fortemente para a Cielo, em funcdo da manutencdo do patamar de custos e
despesas, enquanto que a concorrente teve elevacao significativa nesses itens.

Por outro lado, acreditamos que esse resultado marca o fim das margens recorde, ao menos no médio
prazo, e que o fim da exclusividade deve levar a aceleracéo da queda no Net MDR e aluguel, além de perda
gradual de market share, com efeitos a serem sentidos ja no 3T10.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes 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 informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracao é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagéo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituico n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes 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 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);

2 - Ainstituigio ndo possui 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 participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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