


● Acionistas controladores de grande porte;

● Governança Corporativa de qualidade;

● Liderança no mercado de adquirência;

● Mercado de atuação de longo prazo.

● Concorrência muito acirrada;

● Ausência de vantagens competitivas;

● Perda de fundamentos;

● Crescimento orgânico limitado.
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A Cielo surgiu a partir da união da Visa International, Bradesco, Banco do

Brasil e outros dois bancos para desempenhar a função como a

Companhia Brasileira de Meios de Pagamento, antes conhecida como

Visanet, marca licenciada pela Visa.

Na época, o negócio de cartões era concentrado nos bancos emissores,

que operavam em conjunto com as bandeiras. A criação da Cielo foi

movida pelo interesse em administrar uma rede de estabelecimentos

comerciais afiliados à Visa, além de segregar as atividades da Visa pelos

serviços de adquirência.

Já existiam mais de 100 mil estabelecimentos afiliados. A Cielo iniciou a

emissão de cartões private label, ampliando ainda mais sua dominância

no mercado.

Com a notícia de que teríamos um mercado aberto multibandeira, a

companhia passou a capturar transações de outras bandeiras além da

Visa, como Mastercard, American Express e Diners Club. Contudo, esse foi

um impacto para a Cielo, sabendo que sua vantagem competitiva

ameaçava desaparecer com um aumento na concorrência.

A Cielo, junto com o Banco do Brasil, criou a Cateno, com objetivo de gerir

as contas de pagamento das transações oriundas das operações de

crédito e compras via débito dentro do banco, sob a marca Ourocard.

Fim dos contratos de exclusividade com as bandeiras Elo e Amex.

Criação do PIX, que logo se tornou um dos principais meios de pagamento

entre pessoas e comércios.
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A Cielo é a líder no mercado de adquirência em cartões de

pagamento no mercado brasileiro e na América Latina, atuando na captura

e processamento de transações originadas por cartões de diversas

bandeiras, entre elas a Visa, Mastercard, American Express e Diners Club

International.

A empresa possui cerca de 1,2 milhão de estabelecimentos

comerciais ativos em sua rede de afiliados, que resultaram em mais de

R$710 bilhões transacionais, equivalente a 8% do PIB do Brasil. Seus

serviços prestados podem ser divididos em duas unidades, conforme

vemos abaixo. Na Figura 1 temos a composição do seu faturamento.

● Captura e Processamento de Transações: área responsável por

capturar e processar transações oriundas de cartões de crédito e débito e

credenciar estabelecimentos comerciais e serviços correlatos.

● Gestão de Contas de Pagamento: responsável por gerir contas de

pagamento de cartões de crédito e débito, dentre elas a emissão de

cartões, gerenciamento e controle da segurança e pagamento de tarifas às

bandeiras.
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Figura 1 - Composição Receita Líquida.
Fonte: RI Cielo.

Além de todo esse serviço de captura, processamento e gestão dos

meios de pagamento nas maquininhas de cartão, outras atividades são

permitidas, como a distribuição de produtos financeiros aos clientes,

ferramentas de acompanhamento gerencial das vendas, serviços de big

data, recarga de celular pré-pago e programas de fidelização.

A Cielo possui uma posição de destaque no mercado nacional,

representando cerca de 31% do mercado de adquirência, sendo seguida,

com cerca folga, das demais concorrentes, entre elas a Rede (Itaú), GetNet

(Santander), PagSeguro, Stone e Vero (Banrisul).

Apesar de ainda ter um market share relevante, a Cielo já esteve em

uma posição bem mais confortável, conforme ilustra a Figura 2. O aumento

da concorrência vem principalmente da Stone e Pagseguro, que não só

tomam mercado da Cielo como obrigam as demais empresas do setor a

diminuírem a cobrança de fee, que é a taxa de processamento e gestão em

cada transação realizada.
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Figura 2 - TPV e  Market Share setor de adquirência.
Fonte: RI Cielo.

Logo, a mudança na regulamentação e abertura do mercado aos

novos competidores se mostraram bem nocivas à Cielo, que durante

muitos anos foi hegemônica no país. A atual dinâmica no setor nos mostra

que nenhuma empresa possui vantagem competitiva frente às demais.

Pior do que isso, hoje temos uma competição predatória, pois para

crescer e ganhar market share, muitas redes de adquirência colocam fees

muito baixas, apenas para atrair parceiros, mas que não são sustentáveis no

longo prazo.

Só que as demais empresas precisam seguir a mesma dinâmica para

se proteger. Isso é, existe uma competição por quem cobra menos, o que é

ótimo para os consumidores, mas perigoso à Cielo e demais empresas.

Ainda assim, é importante entender como a empresa ganha

dinheiro. O modelo de negócios da Cielo envolve agilidade, já que em

menos de segundo é preciso enviar informações para diferentes empresas,

como os bancos emissores e as bandeiras do cartão. Perceba que nesse

caminho, todas as empresas tiram suas taxas pelo serviço oferecido.
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As transações realizadas são iniciadas pelas bandeiras, que captam as

informações por intermédio das maquininhas de cartão. A Cielo, por sua

vez, confirma aos bancos emissores os valores a serem liquidados.

Enquanto isso, os bancos emissores postam e cobram os valores da

compra direto na fatura/conta do portador do cartão, repassando à Cielo o

volume financeiro das transações líquidas da taxa de intercâmbio que os

emissores têm direito. Depois disso, a Cielo desconta sua taxa de

administração e repassa aos estabelecimentos a diferença.

Por essa análise do modelo de negócios é possível compreender que

a Cielo, através do modelo de adquirência, não detém nenhuma vantagem

competitiva. Para se diferenciar das demais, a solução da companhia foi

partir para outras vertentes, com objetivo de criar um ecossistema

completo, sendo um hub de contratação de serviços financeiros, indo além

de soluções de pagamentos.

Importante reforçar que esse é o melhor caminho que a empresa

pode trilhar caso queira garantir mais proteção à sua operação. Apesar

disso, como vimos, a maior parte do faturamento da Cielo ainda vem do

modelo de adquirência, o que nos traz dúvidas sobre sua perenidade.

Observando os países mais maduros, como EUA, Canadá e Reino

Unido, vemos que geralmente a média de penetração dos cartões fica

entre 55% a 65% do consumo das famílias. Em outros países europeus essa

média é menor, abaixo de 50%, como é o caso de Alemanha, Holanda, Itália

e Suíça.

Já no Brasil, em 2021, atingimos 50,4%, o que sinaliza que não somos

tão diferentes nesse mercado frente ao restante do mundo. Ou seja, a

penetração de cartões pode não ter tanto crescimento no futuro,

contradizendo a projeção ilustrada na Figura 3.
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Figura 3 - Penetração de cartões no consumo das famílias.
Fonte: RI Cielo.

Até porque, o Brasil possui um dos sistemas de pagamentos mais

modernos do mundo. Não existe solução com a qualidade e segurança do

PIX em qualquer outro país, o que pode limitar o crescimento dos cartões

no consumo das famílias brasileiras.

E em pouco tempo o PIX já se tornou o principal meio de pagamento

do Brasil, representando 16% das compras onlines, onde cartões sempre

tiveram força, e movimentando quase R$900 bilhões por mês, tendo um

crescimento basicamente linear desde a sua implementação.

Além da adquirência, a empresa trabalha com distribuição de

produtos financeiros, como a compra de recebíveis dos clientes, soluções

de e-commerce que trazem segurança aos meios de pagamento, big data

e até pix direto da sua maquininha de cartão.

Recentemente a companhia lançou o serviço de WhatsApp Pay, que

poderia ser mais uma alternativa de diferenciação no mercado, mas no

Brasil esse meio de pagamento não se tornou tão popular devido ao PIX.
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A Cielo também detém participação de 70% na Cateno, a título de

investimento, não operando o negócio. A Cateno está inserida no arranjo

Ourocard como gestora de contas de pagamento. Essa subsidiária já traz

um modelo mais protegido, afinal de contas não enfrenta a mesma

concorrência, por ser exclusiva do Banco do Brasil.

A Cielo está inserida no segmento de listagem Novo Mercado, sendo

esse o maior nível de exigência quanto ao rigor das Boas Práticas de

Governança Corporativa.

Na Figura 4 percebemos que a Cielo possui um controle bem

definido, em posse de acionistas como Bradesco e Banco do Brasil. A

presença de controladores desse porte transmite confiança ao investidor,

sabendo que são instituições que podem colaborar financeiramente e

tecnologicamente na evolução da Cielo.

Figura 4 – Estrutura Acionária.
Fonte: RI Cielo.
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Na Figura de CEO temos a presença de Estanislau Bassols, que já foi

Diretor Executivo ou esteve em cargos de confiança em empresas como

SKY, Boticário, Wine, Telefônica e Mastercard.

Nessa última empresa, Bassols buscou alternativas na digitalização

de pagamentos e focou em novas linhas de receita, como Big Data,

Cybersecurity, Consultoria e Programas de Fidelidade. Também conseguiu

explorar importantes avenidas de crescimento junto às fintechs, além de

negócios com governos, soluções para mobilidade urbana e pagamentos

em tempo real.

Entre os Conselheiros Administrativos, tanto o Bradesco quanto o

Banco do Brasil possuem 4 indicações cada, e outros 4 conselheiros são

membros independentes, que não têm vínculo empregatício com a

instituição.

De modo geral, as pessoas que estão à frente dos órgãos de

Governança Corporativa possuem no currículo experiência em empresas

do mesmo setor ou experiências complementares em empresas de grande

porte.

Podemos destacar alguns riscos para a operação da Cielo, inclusive

alguns deles a própria empresa já foi vítima e, por causa disso, viu suas

ações se desvalorizarem ao longo dos últimos anos.

Desde a última década e em diante, a concorrência se tornou muito

acirrada. Desde então surgiram muitas empresas de adquirência
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capitalizadas e que, para se inserir no mercado, oferecem taxas bem

competitivas aos seus clientes.

Logo, a Cielo e as demais empresas que não querem perder clientes

precisam se adaptar ao cenário de competição e repactuar seus acordos

com os estabelecimentos, pressionando sua margem de lucro. Quando a

dinâmica de competição é focada em quem oferece o serviço mais barato,

temos uma situação delicada de sustentabilidade do negócio.

Da mesma forma, muitas empresas de adquirência são vinculadas a

bancos comerciais de referência, como é o próprio caso da Rede (Itaú). Isso

é, são empresas bem capitalizadas, com acesso a clientes já fidelizados pelo

banco e com muita expertise de mercado.

E mesmo que a Cielo já tenha entendido a dificuldade de se

perpetuar no mercado de adquirência e ter partido para outras linhas de

negócios, não há garantias que essa execução dará certo, até porque as

novas soluções desenvolvidas também não possuem vantagens

competitivas.

Falta para Cielo alguma tecnologia única que a distinga de outras

empresas do setor. Por isso, mesmo que a parcela do e-commerce e big

data entregue bons resultados, não será isso que vai tornar a operação da

Cielo protegida contra novos entrantes.

Além disso, o modelo de negócio de uma empresa que trabalha com

meios de pagamentos é dependente de um bom ambiente econômico.

Caso exista uma situação desestimulante, seja pelo varejo fraco, alto

endividamento das famílias ou até mesmo alto juro, as transações

financeiras tendem a ser impactadas, resultando em menor fee para a

Cielo.
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Outros pontos também chamam atenção, como por exemplo a

necessidade de fortes redes de proteção de dados e informações. A Cielo

precisa passar segurança e confiança para seus clientes e parceiros.

Fraudes e vazamentos de dados podem minar a imagem da companhia.

Por fim, a popularização de moedas digitais pode trazer um risco

para todos os participantes desse mercado. Pensando que a Cielo atua

como plataforma de transações de pagamento, o ganho de popularidade e

confiança em cripto ativos pode reduzir o uso de cartões.

volume financeiro transacionado

A Cielo, que sempre esteve na dianteira de seu mercado, se viu na

obrigação de fazer mudanças no modelo de negócios. A operação de

adquirência, que antes funcionava perfeitamente e entregava uma enorme

rentabilidade aos seus acionistas, começou a enfrentar uma concorrência

agressiva, e com ela sua vantagem competitiva se desfez.

O modelo de adquirência mantinha os resultados consolidados da

Cielo operando em alta margem de lucro, embora essa lucratividade

despencou quase que em queda livre. Para evitar o pior, a companhia

precisou tomar medidas impopulares, como rever seus investimentos em

marketing, publicidade e readequação da estrutura corporativa.

Na Figura 5 observamos que durante um período longo de tempo o

volume financeiro de débito e crédito transacionados no sistema da Cielo

basicamente ficou estagnado, mesmo quando o mercado crescia.
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Porém, um outro dado é ainda mais relevante, afinal de contas, o

volume financeiro transacionado não tem grandes perspectivas de

crescimento, já que ele acompanha o tamanho da economia e, por isso,

não devemos ficar presos a essa informação.

Acontece que o yield de receita, que é a porcentagem (fee) cobrada

em cada transação só reduziu nos últimos tempos, devido ao aumento de

concorrência. Essa perda é permanente e foi de grande impacto para a

Cielo.

Figura 5 – Volume financeiro transacionado e yield de receita.
Fonte: RI Cielo.

Diante desse contexto, para evitar o pior, a Cielo promoveu

desinvestimentos de subsidiárias que não eram seu core business e

reformulou sua central de atendimento, precificação de seus serviços,

jornada de cobrança dos clientes e modernizou seus sistemas utilizando

ferramentas mais seguras e baratas.

Além disso, surgia a Cateno, subsidiária da Cielo em parceria com o

Banco do Brasil. A Cateno, por ter sido uma empresa nova, com potencial

de maturação, e operando junto a base de clientes Ourocard conseguiu

“segurar as pontas” da operação de adquirência.
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Junto à Cateno, a Cielo focou em expandir seus produtos de prazo,

que são soluções que permitem aos clientes da Cielo antecipar os fluxos de

recebíveis oriundos de transações a crédito à vista e parcelado.

Esses produtos são divididos em duas fontes: (i) o ARV - aquisição de

recebíveis por meio de fundo de investimento FIDC e (ii) Receba Rápido,

modalidade no qual o estabelecimento é creditado em até dois dias úteis

em cada transação.

Os produtos de prazo são alternativas que vem ganhando

penetração dentro do mix de serviços oferecidos pela Cielo e são

importantes devido ao maior valor agregado (leia-se preço) na oferta. Ainda

assim, vemos que o impacto da queda do yield da receita é grande,

conforme ilustra a Figura 6.

Figura 6 – Resultado operacional.
Fonte: RI Cielo.

Nessa Figura vemos que a receita da Cielo iniciou uma tendência de

recuperação, devido ao aumento do volume financeiro transacionado e a

oferta de um mix de serviços mais caro, embora o EBIT e lucro líquido ainda

estejam longe de uma recuperação plena.
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Ou seja, é bem improvável que a Cielo recupere o mesmo nível de

lucratividade de antes, até porque a oferta de produtos de prazo chegará a

sua maturação em breve e as outras alternativas de faturamento ainda não

se mostraram escaláveis ou com vantagens competitivas sólidas.

Na Figura 7 temos a lucratividade e rentabilidade da operação ao

longo dos anos ajustadas pelos efeitos não recorrentes. Através dela fica

visível a perda de fundamentos que a companhia enfrentou.

Figura 7 – Lucratividade e rentabilidade ajustadas.
Fonte: RI Cielo.

É importante ressaltar que essa perda de fundamentos não foi culpa

ou descuido da Cielo exatamente, mas fruto de um mercado de

competição mais acirrado. Até porque, a companhia fez sua parte ao

reduzir despesas e evitar uma deterioração ainda mais profunda.

Nos últimos períodos se tornou comum seus gastos totais

aumentarem em um ritmo inferior ao avanço da inflação. Inclusive, o ratio

de gastos, divisão dos gastos totais pelo volume financeiro total

transacionado ficou em 0,55%, menor patamar da série histórica.
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Já quanto ao seu endividamento, é válido destacar sua gestão

conservadora. Na Figura 8 vemos que no passado recente a empresa

manteve sua estrutura de capital desalavancada e mesmo quando a

operação não ia bem, a Cielo não se descontrolou.

Figura 8 – Endividamento.
Fonte: RI Cielo.

Por fim, a geração de caixa da empresa está distorcida devido às suas

necessidades de capital de giro. Em 2021 e nos últimos doze meses

(“UDM”), a geração está alta devido a liberação de contas a receber, que foi

muito consumida durante o auge da pandemia (Figura 9).

No mais, a Cielo não tem um histórico de grande distribuição de

dividendos e assim deve continuar para os próximos anos, sabendo que a

empresa perdeu seus fundamentos e precisa investir em novas frentes de

negócios.
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Figura 9 – Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI Cielo.

O ano para Cielo segue sendo uma continuação do que já foi visto no

ano anterior, uma vez que o ambiente competitivo continua muito

acirrado. A companhia anunciou o fechamento da venda de sua subsidiária,

responsável por sistema de pagamento nos EUA. Com isso, encerra um

ciclo de desinvestimentos que totalizou R$1,3 bilhão adicionados ao caixa

entre 2021 e 2022.

O resultado operacional também se beneficiou do crescimento do

volume capturado e yield de receita, reflexo de um mercado um pouco

mais aquecido. Além disso, a Cielo segue controlando seus gastos,

expandindo os produtos de prazo e consolidando a Cateno.

Na Figura 10 temos o volume financeiro transacionado, onde é

possível notar uma alta de quase 34% frente ao 2T21. O mix de transações
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também favorece a Cielo, já que para as transações no crédito é possível

oferecer produtos de prazo, com maior valor agregado.

O yield de receita estabilizou em 0,71%, uma leve recuperação em

relação aos trimestres anteriores e um sinal importante para o setor. Apesar

disso, a estabilização acontece em uma patamar bem inferior ao passado

da Cielo.

Figura 10 – Volume financeiro transacionado.
Fonte: RI Cielo.

Os produtos de prazo, soluções que permitem aos clientes da Cielo

antecipar seus fluxos de recebíveis, oriundos de transações a crédito à vista

e parcelado, totalizaram R$26 bilhões em volume, forte crescimento de 31%

frente ao 1T21. Dentre os produtos de prazo, destaque para a expansão da

linha de aquisição de recebíveis, que alcançou 9,3% de penetração, ante

6,0% no 4T21.

No 2T21, o volume atingiu R$29 bilhões em volume antecipado,

crescimento de 58,1% frente ao 2T21. Dentre os produtos de prazo, destaque

para a expansão da linha de aquisição de recebíveis, que alcançou 9,8% de

penetração, ante 8,1% no 2T21 e 9,3% no 1T22.
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Isso nos mostra que a Cielo não está conformada com sua situação e

vem buscando distintas maneiras de agregar mais valor aos seus produtos

oferecidos, conforme ilustra a Figura 11.

Esse último trimestre até superou as expectativas por parte do

mercado. A receita líquida somente da parte Cielo Brasil (modelo de

adquirência, principalmente) cresceu 34,3% sobre 2T21. Já o lucro líquido

recorrente de toda a operação atingiu R$383 milhões, registrando

crescimento de 112,5% sobre o resultado reportado um ano antes, no 2T21.

Figura 11 – Aumento de penetração de produtos de prazo.
Fonte: RI Cielo.

Análise de Múltiplos

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para que

sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas do
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mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam no

mesmo ciclo de vida, isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparação de múltiplos (Figura 12), foram escolhidas as

empresas Stone (STNE) e Getnet (GETT11). Ambas as companhias operam

no mercado de adquirência brasileiro e vêm ganhando market share nos

últimos anos. A Getnet possui suas ações listadas na bolsa do Brasil,

enquanto a Stone está listada nos EUA.

● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

● P/VP: é a relação entre o valor de mercado da companhia e seu

patrimônio líquido. Indica o quanto o mercado está disposto a pagar em

todo o patrimônio que a ele pertence. Isto é, esse múltiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimônio do acionista.

● EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da

firma, que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, se relaciona

com o lucro operacional da empresa. É diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operação em si.

Notamos que a Cielo negocia com múltiplos mais descontados do

que as demais competidoras, o que acaba sendo um reflexo do atual

contexto de competição. Enquanto Stone e Getnet vem ganhando market

share, a Cielo vem de perdas irreversíveis.

É até verdade que o atual ano tem sido de boas notícias para a

companhia, tendo conseguido recuperar ou, pelo menos, estancar suas

perdas. Mas ainda assim, em uma janela de tempo maior, a perda de
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market share foi relevante. Dito isso, é natural que a Cielo negocie com

múltiplos ligeiramente descontados.

Porém, se essa já não é mais uma empresa em franca expansão e

suas avenidas de crescimento se mostram limitantes, seus múltiplos

deveriam ou poderiam estar sendo negociados em patamares ainda

menores.

Figura 12 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Na Figura 13 vemos o histórico do seus múltiplos e a perspectiva

futura. É possível notar que seus múltiplos atuais estão em um nível

próximo à sua média histórica, mesmo a Cielo tendo perdido mercado,

lucratividade e rentabilidade.
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Figura 13– Comportamento Histórico dos Múltiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos

anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada,

chamada de custo de capital, na sigla em inglês WACC (Weighted Average

Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida

e de remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar,

dado o preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relação à companhia.

Em um possível cenário encontrado temos que a Cielo não vai

recuperar a mesma lucratividade de anos atrás, assim como seu
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crescimento futuro não será nada tão forte. Isso é, o mercado já precifica a

empresa com base no seu cenário atual, sem muitas melhorias.

Esse cenário corresponde a um crescimento de 10% ao ano durante

os próximos 3 anos, seguido de um crescimento na perpetuidade,

acompanhando o crescimento da economia nacional. Além do mais, sua

margem EBIT continua em queda até se estabilizar ao redor de 17%.

Isso descreve um cenário realista, já que a Cielo vem passando

justamente por essas dificuldades. Com isso, chegamos a um preço de

R$5,92. Para referência, o preço de fechamento da ação no dia 08/10/2022

foi de R$5,62.

A Cielo é o exemplo clássico de uma empresa que perdeu sua

vantagem competitiva e, por causa disso, viu sua lucratividade e

rentabilidade despencarem.

É também um alerta a todas as empresas de que a estabilidade não

existe, afinal de contas, a empresa caminhava super saudável e com um

potencial de geração de caixa enorme até entrar em queda livre.

Por isso, não existe nenhuma empresa tão boa que não possa cair

em ostracismo ou perder seus fundamentos. A Cielo ainda faz sua parte e

busca diferentes alternativas para recuperar seu antigo patamar de lucro

líquido. Entre essas medidas destacamos a oferta de produtos de prazo e a

migração para um portfólio de produtos e serviços completo, que envolve
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desde produtos financeiros e adquirência até análise de dados e

informações.

Contudo, não devemos esperar que essas vias alternativas se tornem

principais nos próximos anos e, assim, sua margem de lucro e rentabilidade

não devem se recuperar. Investir em Cielo é ter em mente que a

companhia provavelmente não será a mesma do passado.

Ainda assim, a empresa não é ruim, pelo contrário, já que é a líder em

um setor importante, com uma saúde financeira bem conservadora e com

acionistas controladores de grande porte.

Porém, dito tudo isso, não foi possível identificar nenhuma barreira

competitiva que a distinga das demais competidoras, assim como não há

uma margem de segurança atraente. Assim sendo, não temos

recomendação de compra para as ações da Cielo (CIEL3).
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Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!

Youtube Instagram Telegram
1milhaocom30 @simpla.club t.me/simplaclub

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários autônomo Gabriel

Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento;

portanto, o material não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O

investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O relatório

contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsável por verificar e

atentar para as informações próprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informações constantes deste

material não são adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório

declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e

exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa

jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar a

imparcialidade do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de

maneira independente, e o conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorização prévia.
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