FitchRatings

Cielo S.A.

A Fitch Ratings rebaixou os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor)
de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local da Cielo S.A. (Cielo) para ‘BB’, de ‘BB+, e
afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ da companhia . A Perspectiva dos ratings
corporativos é Estavel. Ao mesmo tempo, a agéncia rebaixou o rating das notas seniores da
subsidiaria Cielo USA Inc. para ‘BB’, de ‘BB+'.

O rebaixamento dos IDRs reflete os impactos negativos do aumento da competicdo no setor
de pagamentos no Brasil sobre a capacidade de geracdo de caixa da Cielo. Os riscos da
industria e do negdcio se elevaram significativamente nos Ultimos anos, evidenciando a baixa
resiliéncia do modelo de negocios da Cielo. Desde 2016, o EBITDA ajustado da companhia
diminuiu aproximadamente 43%, ou BRL3,5 bilhdes, uma vez que as principais empresas do
setor reduziram precos, em uma estratégia comercial agressiva para aumentar o volume
processado de transacoes de crédito e débito (TPV) e para proteger suas participacdes de
mercado. A Cielo tem os importantes desafios de continuar adaptando sua estratégia ao
altamente competitivo ambiente de negocios do setor e de continuar ampliando suas
atividades ao mesmo tempo em que preserva adequada capacidade de geracao de caixa.

Na opiniao da Fitch, as barreiras de entrada do setor de pagamentos diminuiram, o que pode
intensificar as pressdes competitivas e de rentabilidade. A Cielo continua se beneficiando de
sua lideranca na industria de pagamentos, e sua vantagem competitiva se apoia, em parte, no
relacionamento e na rede de distribuicdo de dois importantes bancos do sistema financeiro
brasileiro, Banco do Brasil S.A. (‘BB-'/‘AA(bra)’/Estavel) e Banco Bradesco S.A.
(‘BB’/'AAA(bra)’/Estavel). A Cielo possui um acordo com as duas instituicoes, lideres no
segmento bancario brasileiro, o que Ihe permite acessar a ampla base de clientes destes para
credenciar lojistas.

Os ratings continuam incorporando a sélida estrutura de capital, a baixa alavancagem e a forte
flexibilidade financeira da Cielo. A companhia também se favorece de uma base de receitas
mais diversificada que a de seus principais concorrentes, pois conta com maior diversificacdo
de lojistas, bem como dos reduzidos riscos de contrapartes associados ao sistema bancario
brasileiro — uma vez que mais de 95% das transacoes de crédito e débito sao realizadas por
meio de bancos com ratings iguais ou superiores a ‘BB-’ ou sdo parcialmente garantidas pela
Visa e pela Mastercard.

A Cielo nado estd diretamente exposta ao risco de crédito dos detentores de cartoes, e a
exposicao aos lojistas é limitada.

Principais Fundamentos dos Ratings

Desafios Derivados do Aumento da Competicdo: A dindmica de mercado da industria
brasileira de meios de pagamento mudou significativamente nos uGltimos anos, e a Fitch espera
que a competicdo continue aumentando a curto prazo. A Cielo é lider na industria de
adquiréncia e processamento de pagamentos no Brasil, com participacdo de mercado estimada
em 38% em junho de 2019, com base em dados da Associacdo Brasileira das Empresas de
Cartdes de Crédito e Servicos (Abecs). Na opinido da Fitch, a participacdo de mercado da Cielo
deve permanecer forte, mas a tendéncia é de que se reduza gradualmente a médio prazo.

A entrada de empresas de tecnologia na industria de servicos financeiros e de pagamentos
resultou em uma disputa mais intensa por participacdo de mercado. Competidores mais
capitalizados contribuiram para uma estratégia de crescimento mais agressiva, pressionando
significativamente as margens operacionais do setor. Apesar do aumento significativo da
concorréncia nos ultimos anos, o que pressionou a participacdo de mercado dos lideres da
industria, esta segue altamente concentrada. Os dois maiores participantes ainda representam
aproximadamente 65% do mercado.
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Volume Financeiro Deve Continuar Crescendo: A Fitch projeta crescimento de dois digitos
baixos no volume das operacdes de cartdes de crédito e débito no Brasil em 2019 e 2020,
suportado pela baixa penetracdo de cartdes de crédito e débito, por alguma melhora nos
indicadores de consumo e por maiores oportunidades de mercado nos segmentos de pequenos
lojistas e microempreendedores. No entanto, o ritmo ainda incerto de recuperacdo econémica
continuara pressionando o crescimento dos negdcios em comparacdo com os altos indices de
crescimento reportados historicamente.

A Fitch projeta que o TPV da Cielo crescera abaixo da média da industria. Para 2019, o
cenario-base da agéncia incorpora crescimento de 9% do TPV e, para 2020, de 5%, respaldado
pela estratégia comercial e de precos mais agressiva, implementada desde o final de 2018, e
pelo maior foco em clientes de menor porte.

A Cielo processou BRL493 bilhdes em operacdes de crédito e débito nos primeiros nove meses
de 2019 e BRL627 bilhdes em 2018 — patamar estdvel em relacdo a 2017. O cendrio
macroecondmico desafiador e o aumento da competicado verificados desde 2015 resultaram
em um menor ritmo de crescimento, de um digito.

Geracao de Caixa Deve Diminuir: O aumento da competicdo na industria de pagamentos no
Brasil e as praticas agressivas de precos pressionam a geracao de caixa da Cielo desde 2018. A
Fitch projeta que o EBITDA ajustado da companhia diminuira para BRL4,2 bilhées em 2019 e
para BRL4,0 bilhées em 2020, abaixo dos BRL6,2 bilhdes reportados em 2018 e dos BRL7,7
bilhdes em 2017, de acordo com a metodologia da agéncia. No periodo de 12 meses encerrado
em 30 de setembro de 2019, a companhia reportou EBITDA ajustado de BRL4,7 bilhoes,
incluindo receitas financeiras de aquisicao de recebiveis de lojistas de BRL1,2 bilhao.

A reducdo da taxa liquida de intercambio, da receita de aluguel de equipamentos (POS) e da
receita de pré-pagamento, combinada ao menor crescimento do volume de transacoes de
crédito, pressionou o EBITDA da Cielo. A Fitch estima fluxo de caixa livre (FCF) de BRL700
milhdes em 2020, apés menor volume de investimentos e reduzida distribuicdo de dividendos.

Baixo Risco de Perda de Crédito: A Cielo ndo esta diretamente exposta ao risco de crédito dos
detentores de cartdes, uma vez que os bancos emissores garantem o pagamento de seus
clientes, enquanto a exposicao a lojistas é limitada. No entanto, a companhia estd parcialmente
exposta ao risco de inadimpléncia dos emissores de cartdes nos pagamentos com as bandeiras
Visa e Mastercard. O risco associado as operacdes com estas bandeiras é atenuado pelo fato
de mais de 95% das operacoes de crédito e débito se concentrarem em instituicoes financeiras
avaliadas com ratings ‘BB-’ ou acima. Nas transacdes com alguns bancos sem ratings grau de
investimento, a politica de gerenciamento de risco da Cielo exige garantias.

Forte Estrutura de Capital: As métricas de crédito da Cielo sdo fortes, e a alavancagem da
empresa permanece baixa. Pelas projecdes da Fitch, a alavancagem liquida ajustada, medida
por divida liquida/EBITDA ajustado, incluindo a receita financeira derivada da aquisicdo de
recebiveis de lojistas, ficard em torno de 2,0 vezes nos préximos dois anos. Em 30 de setembro
de 2019, a Cielo possuia BRL13,7 bilhdes em divida total, incluindo BRL2,0 bilhées em Fundos
de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs), e a alavancagem liquida ajustada era de 2,3
vezes, acima da média de 1,1 vez reportada entre 2015 e 2018.

Resumo Financeiro

(BRL Mi.) Dez. 2017 Dez. 2018 Dez.2019P Dez. 2020P
Receita Liquida 11.600 11.686 10.242 9.948
EBITDAR Ajustado 7.672 6.230 4.238 3.955
Fluxo de Caixa das Operacoes 6.095 3.575 1.688 2.018
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 2,0 1,9 3,2 3,2
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR (x) 0,7 1,2 1,9 1,9

P - Projecao da Fitch Ratings.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Resumo da Andlise

A Cielo é lider na industria de adquiréncia e processamento de pagamentos no Brasil, com
participacdo de mercado estimada em 38%. A segunda maior empresa do setor é a Redecard
(controlada pelo Itat Unibanco S.A.), com 26% de participacdo, e a terceira maior, a GetNet
(controlada pelo Banco Santander (Brasil) S.A.), com 11%. Comparada a pequenos
participantes, como Stone e PagSeguro, as trés principais companhias possuem forte
vantagem competitiva, devido a suas estruturas aciondrias, uma vez que seus acordos com
estas instituicoes, lideres no segmento bancério brasileiro, permitem-lhes acessar a vasta base
de clientes para credenciar lojistas, além de constituir alguma barreira a entrada de
concorrentes. Os ratings da Cielo incorporam os riscos de contrapartes associados ao sistema
bancario do Brasil.

A Cielo possui fluxo de receitas mais diversificado que o de seus concorrentes. Em geral,
empresas com menor escala de operacdo sdo mais dependentes da receita financeira da
aquisicdo de recebiveis dos lojistas, que pode apresentar maior volatilidade. A Cielo também
estd bem posicionada em termos de pesquisa e desenvolvimento e tecnologia, o que reduz o
risco de sistemas obsoletos, enquanto as empresas menores estdo mais expostas ao risco
tecnoldgico.

Sensibilidades dos Ratings

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar auma Acao de
Rating Positiva Incluem:
° A elevacao dos ratings nao é esperada.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de
Rating Negativa Incluem:

. Aumento do volume de operacdes de crédito e débito em bancos avaliados com ratings
‘BB-’ ou abaixo, sem garantias dos bancos emissores de cartées ou sem garantia da
Mastercard,;

° Enfraguecimento do perfil de crédito dos principais bancos que operam com a Cielo;

. Perdas significativas, devido a fraudes e estornos;

. Maior competicao, que resulte em significativa perda de participacdo de mercado e de
rentabilidade;

. Alteracdes substanciais no risco regulatério;

° Acbes de rating negativas no rating soberano do Brasil, que resultem em acdes de

rating negativas no Banco do Brasil, no Bradesco, na Caixa Econémica Federal (Caixa) e
no Itau, também podem levar a acdes de rating negativas na Cielo.

Liquidez e Estrutura da Divida

Forte Liquidez: A posicédo de liquidez da Cielo é forte. Em 30 de setembro de 2019, a empresa
reportava caixa e aplicagdes financeiras de BRL2,9 bilhdes e divida de curto prazo de BRL5,3
bilhdes, que incluem o saldo de BRL2,0 bilhdes de obrigacdes de FIDC com terceiros. Cerca de
78% do caixa total da companhia no periodo estavam investidos no Brasil e 22%, no exterior.
Na mesma data, a Cielo reportava BRL5,3 bilhées em dividas com vencimento até o final de
2020, BRL23 milhdes em 2021 e BRL5,0 bilhdes em 2022. A empresa tem boa flexibilidade
financeira para honrar os vencimentos de divida, e a Fitch espera que a geracdo de caixa
operacional seja utilizada para reduzir o endividamento total nos préximos anos. A Cielo tem
bom acesso a bancos e ao mercado de capitais.

Em 30 de setembro de 2019, a divida total da Cielo era de BRL13,7 bilhdes, dos quais cerca de
15% estavam denominados em moeda estrangeira. A divida era composta por debéntures
publicas e privadas (45%), linhas bancarias de curto prazo/cédulas de crédito bancéario - CCB
(20%), titulos (15%), FIDCs (15%) e outros (5%). Desde dezembro de 2017, a divida liquida da
Cielo aumentou BRL5,7 bilhdes — para BRL10,9 bilhdes — em setembro de 2019.
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Cronograma de Amortizacao da Divida

(Em 30 de setembro de 2019)

(BRL Mi.)
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Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cielo.
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Salvo disposicdo em contrario divulgada nesta secdo, o score mais alto de relevancia de crédito
Ambiental, Social e de Governanca (ESG) é 3. As questdes de ESG sdo neutras ou tém impacto
minimo no crédito da entidade, seja devido a sua natureza, ou a forma como estdo sendo

administradas pela entidade.

Para mais informacdes sobre os Scores de Relevancia de ESG, ver www.fitchratings.com/esg.

Liquidez e Cendrio de Amortizacao da Divida Sem Refinanciamento

Anadlise da Liquidez

(BRL 000) 2019P 2020P 2021P 2022P
Fontes de Liquidez

Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 2874424  2.895.806 937.919 1.207.053
Fluxo de Caixa do Cenario-Base Apds

Aquisicoes e Desinvestimentos (1.011.636) 703.822 291.386 1.565.118
Pré-Pagamento de Divida em 2019 (Vencimento

Original em 2022) (1.284.000) - — —
Debéntures Publicas 2.922.000 - — —
Novo Empréstimo na Modalidade 4131 504.328 - — —
Fontes de Liquidez Total (A) 4,005.116  3.599.628 1.229.305 2.772.171
Utilizacdo da Liquidez

Amortizagao da Divida (1.109.310) (2.157.381) (22.252) (2.128.702)
Amortizacdo da Nova Divida - (504.328) — (2.922.000)
Utilizagdo da Liquidez Total (B) (1.109.310) (2.661.709) (22.252) (5.050.702)
Calculo da Liquidez

Saldo de Caixa - Final do Periodo (A+B) 2.895.806 937.919  1.207.053 (2.278.531)
Linhas de Crédito Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liquidez Disponivel 2.895.806 937.919  1.207.053 (2.278.531)
indice de Liquidez (x) 1,7 1,7 55,2 1,3

P - Projecao da Fitch Ratings.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cielo S.A.
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Cronograma de Amortizacao da Divida
(BRL0OOO) 31/12/18
2019 1.109.310
2020 2.157.381
2021 22.252
2022 2.128.702
2023 3.359.378
Apods 12.775
Total 8.789.798
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cielo S.A.
A tabela de liquidez acima ilustra uma analise prospectiva de como se posicionaria a liquidez da
companhia em um eventual cenario de completa restricdo aos mercados de capitais e linhas de
crédito, ou seja, por quanto tempo o caixa e as aplicacoes financeiras, somados a geracao de FCF,
seriam suficientes para amortizar os vencimentos de divida projetados, sem novas captagoes.
Principais Premissas
As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da Cielo Incluem:
° Crescimento do volume de operacdes de cartdes de crédito e débito de 9,2% em 2019
ede 5,0% em 2020;
° Investimentos de BRL1,2 bilhdo em 2019 e média anual de BRL550 milhdes nos anos
seguintes;
. Menor receita com aluguel de POS, devido a maior competicao;
o Volume de aquisicao dos recebiveis dos lojistas representando entre 18% e 19,5% do
volume financeiro das operacdes de cartdo de crédito ao longo dos préximos cinco anos;
° Dividendos equivalentes a 30% do lucro liquido até 2021.
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Resumo Financeiro
Cielo S.A.
Historico Projecdes da Fitch
(BRL Mi.) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Resumo das Demonstracoes de Resultados
Receita Liquida 12.301 11.600 11.686 10.242  9.948 9.866
Variacao da Receita (%) 10,6 (5,7) 0,7 (12,4) (2,9) (0,8)
EBITDA Operacional (Antes dos Rendimentos de Associadas) 8.215 7.672 6.230 4.238 3.955 3.901
Margem de EBITDA Operacional (%) 66,8 66,1 53,3 41,4 39,8 39,5
EBITDAR Operacional 8.215 7.672 6.230 4.238 3.955 3.901
Margem de EBITDAR Operacional (%) 66,8 66,1 53,3 41,4 39,8 39,5
EBIT Operacional 7.250 6.725 5.298 3.220 2.887 2.770
Margem de EBIT Operacional (%) 58,9 58,0 453 314 29,0 28,1
Despesa Bruta com Juros (1.332) (904) (512) (523) (563) (557)
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de Associadas 6.021 6.086 4.950 2.849 2.474 2.373
Resumo do Balanco Patrimonial
Caixa e Equivalentes 2.734 6.024 2.874 2.847 3.024 3.293
Divida Total com Capital Hibrido 11.403 11.206 10.074 11.058 10.531 10.509
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 11.403 11.206 10.074 11.058 10.531 10.509
Divida Liquida 8.669 5.182 7.199 8211 7.507 7.216
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 8.215 7.672 6.230 4.238 3.955 3.901
Juros Pagos (1.208) (857) (499) (523) (563) (557)
Impostos Pagos (2.054) (2.031) (1.397) (800) (695) (666)
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Distribuidos a Participacdes Minoritarias
(Entrada/Saida de Fluxos) 0 0 0 0 0 0
Outros Itens Antes do FFO 334 493 788 0 0 0
Recursos das Operacées (FFO) 5.288 5.277 5.123 3.059 2.839 2.829
Margem de FFO (%) 43,0 45,5 43,8 29,9 28,5 28,7
Variagéo no Capital de Giro (853) 818 (1.547) (1.370) (820) (1.504)
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) (Definido pela Fitch) 4.435 6.095 3.575 1.688 2.018 1.325
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0
Investimentos (527) (472) (644)
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 43 41 5,5
Dividendos Ordinéarios (1.391) (2.219) (4.213)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 2.517 3.403 (1.282)
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos (100) 0 (67)
Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento (52) 33 116 0 0 0
Recursos de Divida Liquidos (963) (97) (1.905) 984 (527) (22)
Recursos de Capital Liquidos 8 26 (12) 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa 1.409 3.365 (3.150) (28) 177 269
Calculos das Projecoes
Investimentos, Dividendos e Aquisicoes e Desinvestimentos (2.018) (2.691) (4.924) (2.700) (1.315) (1.034)
FCF Apds Aquisicoes e Desinvestimentos 2417 3.403 (1.349) (1.012) 704 291
Margem do FCF (Apds Aquisicoes Liquidas) (%) 19,6 29,3 (11,5) (9,9) 71 3,0
indices de Cobertura
Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 5,2 6,7 10,6 6,6 58 5,8
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 52 6,7 10,6 6,6 5,8 58
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 6,8 9,0 12,5 8,1 7,0 7,0
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EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 6,8 9,0 12,5 8,1 7,0 7,0
Indicadores de Alavancagem
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 1,4 1,5 1,6 2,6 27 27
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 1,1 0,7 1,2 1,9 1,9 1,9
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 14 1,5 1,6 2,6 2,7 2,7
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 1,8 2,0 1,9 3,2 3,2 3,2
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 1,4 0,9 1,4 2.4 2,3 2,2

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projecoes Apresentadas

As projecbes apresentadas se baseiam nas projecoes do cendrio de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as estimativas dos emissores
classificados. As projecdes publicadas acima sao apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informacgoes presentes na
projecao refletem elementos significativos, porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer um
rating e ndo devem se apoiar neste propdsito. As projecoes da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho
financeiro e operacional, que podem n&o refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢des proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem
diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informagdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos
destas projecoes, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais,
legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode
atualizar as projecoes em relatorios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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FitchRatings

Financas Corporativas

Tecnologia
Brasil
F-t hR t'n Cielo S.A Corporates Ratings Navigator
1C atl gS Business Services DAP
Operating Environment Management and Corporate Governance
- Economic Environment b ‘Weak combination of countries where economic value is created and where assets are located. - Management Strategy a Coherent strategy and good track record in implementation.
Average combination of issuer specific funding characteristics and of the strength of the relevant Good CG track record but effectiveness/independence of board less obvious. No evidence of abuse of
bb- Financial Access bbb ¢z inancial market. bbb+ Governance Structure bbb oer even with ownerstip concentration.
y Systemic governance (eg rule of law, corruption; goverment effectiveness) of the issuer's
- Systemic Governance bb country of incorporation consistent with ‘bb’. Group Structure aa  Transparent group structure.
b bbb- Financial Transparency bbb qucc;‘(; :;:!'y reporting without significant failing. Consistent with the average of listed comparies in major
Competitive Position Diversification
9 Moderate barriers to entry. are generally strongly but successful new ' Well balanced exposure to at least three verticals/sectors/business segment lines with sensitivity to the
- Barriers to Entry bbb Enrans have emerged owet tme. - Asset Class/Verticals/Products bbb economic cycle.
. Strong and defensible market position within key business/segment verticals. Others may be "
bbb Market Position bbb more exposed to a competiive environment. bbb- Customer Base bbb  Broad customer diversification. Largest customers represent between 5%—10% of total revenue.
Scale a Large size/scale, EBITDAR >USD1bn E@osure to Challenged Business bb Mateyial portion o_f business profile exposed to secular risks that can lead to weakening of competitive
Lines position and erosion of market share.
Product and service innovation at imes is driven by response to product introduction by
bb+ Product Strategy bbb competitors/peers. bb
Customer Dynamics Sector Environment
jAobolionlotlaerentesllidey bbb  >60% Regulatory Environment bbb  Moderate regulatory oversight.
Contract
bbb- Renewal Rate and Switching Costs bb  Renewal rates of less than 80%. Limited or no switching costs. bbb Litigation Environment bbb Modest.
Level of Recurring Transaction/Project 90% or more of total reventes may be considered recurring. MBA Strategy bbb ¢ L bolt-on History of large routinely pressures credit metrics. Good
Revenues integration track record.
bb bb+
Profitability Financial Structure
- FFO Margin a 23.0% - Lease Adjusted FFO Gross Leverage a 28x
bbb+ FCF Margin bb 5.0% Lease Adjusted FFO Net Leverage 2.3x
- S AL D bbb Volatityof profts inline with industry average. - Net Deb/(CFO - Capex) a 28
bbb- Operating EBITDAR Margin bbb  25% bbb FCF/Gross Debt bbb 11%
Total Adjusted Debt/Operating 23x
EBITDAR C
Financial Flexibility Credit-Relevant ESG Derivation Overall ESG
Financial Discipline a  Clear commitment to maintain a conservative policy with only modest deviations allowed. Cielo S.A. has 7 ESG potential rating drivers ) .
keydriver 0 issues
a- Liquidity bbb E;‘z :ie;',gmgw ratio above 1.25x. Well-spread matrity scheclule of debt but funding may be Energy use (particularly in data centers or cloud service providers)
X ) d 0 i
- FFO Fixed Charge Cover a 4.5x Data security rver fssues
bbb FX Exposure bbb Some FX exposure on profitability and/or debt/cash flow match. Effective hedging in place. Impact of labor and tand potential .
retention driver 7 issues
- E::;BD RREEES NECR EaED a 5.5x Governance is minimally relevant to the rating and is not currently a driver.
0 issues
nota
. . . ratin
How to Read This Page: The left column shows the three-notch band assessment for the overall Factor, illustrated by a bar. The right d,,vf,
column breaks down the Factor into Sub-Factors, with a description appropriate for each Sub-Factor and its corresponding category. 7 issues
For further details on Credit-Relevant ESG scoring, see page 3.
Navigator Version: RN 2.3.6.0
Relatério de Rating | 26 de dezembro de 2019 fitchratings.com 9
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Financas Corporativas

Tecnologia
Brasil
FitchRatin S Cielo S.A Corporates Ratings Navigator
g Business Services DAP
Credit-Relevant ESG Derivation Overall ESG Scale
Cielo S.A. has 7 ESG potential rating drivers Key driver 0 issues
Cielo S.A. has exposure to energy productivity risk but this has very low impact on the rating.
N P " s . . " driver 0 issues
Cielo S.A. has exposure to customer accountability risk and product quality & safety risk but this has very low impact on the rating.
Cielo S.A. has exposure to labor relations & practices risk and employee recruitment & retention risk but this has very low impact on the rating. potential driver 7 issues
Governance is minimally relevant to the rating and is not currently a driver.
0 issues
not a rating driver
7 issues
Environmental (E)
General Issues E Score Sector-Specific Issues Reference E Scale
How to Read This Page

GHG Emissions & Air Quality 1 na. na. ESG scores range from 1 to 5 based on a 15-level color gradation. Red (5) is most
relevant and green (1) is least relevant.

Energy Management e Energy use (particularly in data centers or cloud service providers) Profitability The Environmental (E), Social (S) and Governance (G) tables break out the
individual components of the scale. The left-hand box shows the aggregate E, S, or

T — q a G score. General Issues are relevant across all markets with Sector-Specific

ater astewater Managemen na na. Issues unique to a particular industry group. Scores are assigned to each sector-
specific issue. These scores signify the credit-relevance of the sector-specific

Waste & Hazardous Materials Management; 1 na na issues to the issuing entity's overall credit rating. The Reference box highlights the

Ecological Impacts h factor(s) within which the corresponding ESG issues are captured in Fitch's credit
analysis.

Exposure to Environmental Impacts 1 na. na. . L .
The Credit-Relevant ESG Derivation table shows the overall ESG score. This
score signifies the credit relevance of combined E, S and G issues to the entity's

Social (S) credit rating. The three columns to the left of the overall ESG score summarize the

- issuing entity's sub-component ESG scores. The box on the far left identifies the
General Issues S Score Sector-Specific Issues Reference S Scale [number of] general ESG issues that are drivers or potential drivers of the issuing

Human Rights, Community Relations, Access entity's credit rating (corresponding with scores of 3, 4 or 5) and provides a brief

& Affordability 1 na. na. explanation for the score.

Customer Welfare - Fair Messaging, Privacy & 3 Data securi Competitive Position: Sector Environment Classification of ESG issues has been developed from Fitch's sector and sub-

Data Security ty P ' sector ratings criteria and the General Issues and the Sector-Specific Issues have
been informed with SASB's Materiality Map.

Labor Relations & Practices 3 Impar‘:l of labor aon: and Competitive Position; Profitability

recruitment and retention

Employee Wellbeing 1 na. na.

Exposure to Social Impacts 1 na. na.

Governance (G) CREDIT-RELEVANT ESG SCALE

General Issues G Score Sector-Specific Issues Reference G Scale How relevant are E, S and G issues to the overall credit rating?
. . Highly relevant, a key rating driver that has a significant impact on the rating on an

Management Strategy 3 Strategy development and implementation Management and Corporate Governance individual basis. Equivalentto "higher” relative importance within Navigator.

Relevant to rating, not a key rating driver but has an impact on the rating in

Governance Structure 3 Board i and i 3 i i and Corporate Governance 4 combination with other factors. Equivalent to “moderate" relative importance within

Navigator.
Minimally relevant to rating, either very low impact or actively managed in a way that

Group Structure 3 C dty, and related-party transactions Management and Corporate Governance results in no impact on the entity rating. Equivalent to "lower” relative importance

within Navigator.

Financial Transparency e Quality and timing of financial disclosure Management and Corporate Governance 2 Irelevant to the entity rating but relevant to the sector.

Imelevant to the entity rating and irrelevant to the sector.
Relatério de Rating | 26 de dezembro de 2019 fitchratings.com 10

fitchratings.com/brasil



FitchRatings

Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional — Cielo S.A.
(Em 30 de setembro de 2019)

Banco Bradesco S.A.

Banco do Brasil S.A.

‘BB’/ Estavel ‘BB-'/ Estavel Tesouraria Tempo Servigos Ltda* Outros
‘AAA(bra)/ Estavel ‘AA(bra)/ Estavel
(28,65%) (28,65%) (0,10%) (1,41%) (41,19%)
Debéntures Privadas, saldo BRL3,4 Bi.
Debéntures Publicas, saldo BRL 2,9 Bi.
Cielo S.A.
‘BB’/ Estavel FIDC, saldo BRL 2,0 Bi.
‘AAA(bra)'/ Estavel
FINEP / BMTU / Loan, saldo BRL3,4 Bi.
Notas seniores sem garantia, valor de emisséo USD470
Mi., saldo USD97 Mi., BB
(100%) -
Cielo USA Inc. Notas seniores sem garantia USD405 Mi., BB —~F=========
(100%)
| Merchant e-Solutions |
(91,40%) | (99,99%) | (99,99%) (40,95%) (50,00%) (99.90%)
. CBGS - Cia. ~ Alianca
Multidisplay Com. Servinet Servicos BRASPAG Brasileira de Paggo Solucdes e Pagamentos e
e Servigos Tecnologia em ~ Meios de ~
P Ltda. Gestéo de Participacdes
Tecnoldgicos S.A. Pagamento Ltda. . ori Pagamento S.A. Ltda.
(0,01%)
(100%) (70,00%) (100%) (100%)
Cateno Gestao de "
M4 Pfodutus e Contas de Cielo Cayman Stelo SA.
Servigos S.A. Islands
Pagamento S.A.

IDR - Issuer Default Rating — Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor
FIDC — Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos
BTMU — Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd

*Tempo Servigos LTDA faz parte do Grupo Bradesco, mas néo participa do Acordo de Acionistas.

Fone: Fitch Ratings, Cielo

elopUBIEND
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FitchRatings Financas Corporativas

Tecnologia
Brasil

Reconciliacao dos Principais Indicadores Financeiros
(BRL 000) 31Dez 2018
Resumo da Demonstracao dos Resultados
EBITDA Operacional 6.230.338
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participacdes Nao Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Andlise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a Participacdes Minoritarias 0
= EBITDA Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias (k) 6.230.338
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (j) 6.230.338
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido (1) 10.073.798
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizadas * Mdltiplo do Arrendamento Capitalizado) 0
+ Qutras Dividas fora do Balanco 0
= Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 10.073.798
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 2.874.424
+ Aplicacdes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 0
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (0) 2.874.424
Divida Liquida Total Ajustada (b) 7.199.374
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 352.428
+ Juros (Pagos) (d) (498.975)
= Encargos Financeiros Liquidos (e) (146.547)
Recursos das Operacoes [FFO] (c) 5.122.550
+ Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (1.547.365)
= Fluxo de Caixa das Operacdes [CFFO] (n) 3.575.185
Investimentos (m) (643.939)
Muiltiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 0,0
Alavancagem Bruta
Divida Total Adjustada/ EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 1,6
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 1,9
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)
Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional™[x] (I/k) 1,6
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 1,2
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 14
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((I-0)/(n+m)) 2,5
Cobertura
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 12,5
EBITDA Operacional / Juros Pagos™* [x] (k/(-d)) 12,5
Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 10,6

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos
+ Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 10,6

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos Preferenciais Pagos)

*EBITDA/R apds Dividendos a Associadas e Participacoes Minoritarias

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cielo S.A.
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FitchRatings

Reconciliacao dos Indicadores Pelos Critérios da Fitch

Financas Corporativas
Tecnologia
Brasil

(BRL 000)

Valores Somatoério dos Valores
Reportados  Ajustes daFitch Ajustados

31 Dez 2018

Resumo da Demonstracao dos Resultados

Receita 11.685.839 0 11.685.839
EBITDAR Operacional 4.625.597 1.604.741 6.230.338
EBITDAR Operacional ap6s Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias 4.625.597 1.604.741 6.230.338
Despesa com Arrendamento Operacional 0 0 0
EBITDA Operacional 4.625.597 1.604.741 6.230.338
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias 4.625.597 1.604.741 6.230.338
EBIT Operacional 3.693.552 1.604.741 5.298.293
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 9.998.106 75.692 10.073.798
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 9.998.106 75.692 10.073.798
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0 0
Qutras Dividas Fora do Balanco 0 0 0
Caixa & Equivalentes Disponiveis 2.874.424 0 2.874.424
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0 0
Juros Recebidos 352428 0 352.428
Juros (Pagos) (498.975) 0 (498.975)
Recursos das Operacoes [FFO] 5.122.550 0 5.122.550
Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (1.547.365) 0 (1.547.365)
Fluxo de Caixa das Operacdes [CFFQO] 3.575.185 0 3.575.185
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0
Investimentos (643.939) 0 (643.939)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (4.213.101) 0 (4.213.101)
Fluxo de Caixa Livre [FCF] (1.281.855) 0 (1.281.855)
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 2,2 1,6
Alavancagem Ajustada pelo FFO [x] 1,9 1,9
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional* [x] 2,2 1,6
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 1,5 1,2
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] 1,4 1,4
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 2,4 2,5
Cobertura
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] 9.3 12,5
EBITDA Operacional / Juros Pagos™ [x] 9.3 12,5
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 10,6 10,6
Cobertura dos Juros pelo FFO [x] 10,6 10,6

*EBITDA/R apds Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cielo S.A.
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FitchRatings

FX Screener

A exposicao da Cielo a variacdo cambial é baixa. Cerca de 15% da receita da empresa é gerada
em moeda estrangeira. No entanto, a contribuicio para o EBITDA ajustado é baixa. No final de
setembro de 2019, cerca de 15% da divida total, de BRL13,7 bilhoes, incluindo FIDCs, estavam
denominados em ddlar, e 22% do seu caixa consolidado, investidos no exterior. Embora apenas
pequena parte do EBITDA ajustado esteja denominado em moeda forte, o risco cambial é
mitigado pelo volume de operacdes de crédito de estrangeiros que é recebido no exterior pela
Cielo.

Fitch FX Screener
(Cielo S.A. — BB/Estavel, Em 30 de setembro de 2019)

m Moeda Local (CP) = Moeda Local (LP)

u Moeda Estrangeira (CP) Moeda Estrangeira (LP)
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
Receita Liquida* Custos* EBITDA Divida Total* Caixa* Divida Liquida*

*Apos hedge,nimeros representam as estimativas da Fitch, baseadas em informagdes publicas disponiveis
Fonte: Fitch

Resumo dos Covenants

A Cielo possui o seguinte covenant financeiro, aplicavel a emissdo de debentures publicas e a
um empréstimo na modalidade 4131 com o Bank of Tokyo Mitsubishi: divida liquida/EBITDA
ajustado menor ouigual a 3,0 vezes, medido anualmente.

A Cielo estava em conformidade com o covenant em 30 de setembro de 2019. O calculo do
covenant ndo considera o saldo de obrigacdes do FIDC com terceiros como divida.

Financas Corporativas
Tecnologia

Brasil
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FitchRatings

A presente publicacdo ndo é um relatério de classificacao de risco de crédito para os efeitos do
artigo 16 da Instrucdo CVM n® 521/12.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi
compensada pela avaliacdo dos ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS
ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM.OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE.O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS,
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO
'CODIGO DE CONDUTA'. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES
RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA
ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2019 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:1-800-753-4824 (para
chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducéo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao
fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre projecdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes independentes, a medida que
estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza do titulo
analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor
esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informagao publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificagcbes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes,
relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos
outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem
qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério
serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a
Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de
especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributérios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e
premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificagao sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que
um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatorio sdo fornecidas 'tais como se apresentam', sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch
constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo
constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatdrios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em
funcao de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nio participa da oferta
ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboragao, mas néo sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sio divulgados apenas
para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacoes
reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser
alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nio oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencéo de qualquer titulo. Os ratings ndo
comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos
ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores,
outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissées efetuadas por um
emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais
valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicéo, publicacio ou disseminacdo
de um rating pela Fitch ndo implicard consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaracédo de registro submetida mediante a legislacio referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a
relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes
eletronicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos
financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre
ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).
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