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8 PONTOS POSITIVOS

Acionistas controladores de grande porte;
Governanca Corporativa de qualidade;
Lideranca no mercado de adquiréncia;

Mercado de atuacao de longo prazo.

" PONTOS NEGATIVOS

Concorréncia muito acirrada;
Auséncia de vantagens competitivas;
Perda de fundamentos;

Crescimento organico limitado.
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COMO TUDO COMECOU

A Cielo surgiu a partir da unido da Visa International, Bradesco, Banco do
Brasil e outros dois bancos para desempenhar a funcao como a
Companhia Brasileira de Meios de Pagamento, antes conhecida como

Visanet, marca licenciada pela Visa.

Na época, o negdcio de cartdes era concentrado nos bancos emissores,
gue operavam em conjunto com as bandeiras. A criacao da Cielo foi
movida pelo interesse em administrar uma rede de estabelecimentos
comerciais afiliados a Visa, além de segregar as atividades da Visa pelos

servicos de adquiréncia.

Ja existiam mais de 100 mil estabelecimentos afiliados. A Cielo iniciou a
emissao de cartdes private label, ampliando ainda mais sua dominancia

no mercado.

Com a noticia de que teriamos um mercado aberto multibandeira, a
companhia passou a capturar transa¢cdes 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

ameacava desaparecer com um aumento na concorréncia.

A Cielo, junto com o Banco do Brasil, criou a Cateno, com objetivo de gerir
as contas de pagamento das transac¢des oriundas das operacdes de

crédito e compras via débito dentro do banco, sob a marca Ourocard.
Fim dos contratos de exclusividade com as bandeiras Elo e Amex.

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

entre pessoas € cComercios.
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&3 AREA DE ATUAGAO
Setor de Atuagao Subsetor Segmento
SEFVi[;DS Financeiro Ser"u"iQOS Financeiros

Financeiro e Outros . ;
Diversos Diversos

A Cielo é a lider no mercado de adquiréncia em cartdes de
pagamento no mercado brasileiro e na América Latina, atuando na captura
e processamento de transacdes originadas por cartdes de diversas
bandeiras, entre elas a Visa, Mastercard, American Express e Diners Club

International.

A empresa possui cerca de 12 milhdao de estabelecimentos
comerciais ativos em sua rede de afiliados, que resultaram em mais de
R$710 bilhdes transacionais, equivalente a 8% do PIB do Brasil. Seus
servicos prestados podem ser divididos em duas unidades, conforme

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

Captura e Processamento de Transacgdes: area responsavel por
capturar e processar transagcdes oriundas de cartdes de crédito e débito e

credenciar estabelecimentos comerciais e servicos correlatos.

Gestao de Contas de Pagamento: responsavel por gerir contas de
pagamento de cartdes de crédito e débito, dentre elas a emissao de
cartdes, gerenciamento e controle da seguranca e pagamento de tarifas as

bandeiras.
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@ Capturae
Processamento de
Transagoes
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de Pagamentos

Figura 1- Composi¢do Receita Liquida.
Fonte: RI Cielo.

Além de todo esse servico de captura, processamento e gestao dos
meios de pagamento nas maquininhas de cartdo, outras atividades sao
permitidas, como a distribuicao de produtos financeiros aos clientes,
ferramentas de acompanhamento gerencial das vendas, servicos de big

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

A Cielo possui uma posicao de destaque no mercado nacional,
representando cerca de 31% do mercado de adquiréncia, sendo seguida,
com cerca folga, das demais concorrentes, entre elas a Rede (Itau), GetNet

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

Apesar de ainda ter um market share relevante, a Cielo ja esteve em
uma posicao bem mais confortavel, conforme ilustra a Figura 2. O aumento
da concorréncia vem principalmente da Stone e Pagseguro, que nao so6
tomam mercado da Cielo como obrigam as demais empresas do setor a
diminuirem a cobranca de fee, que € a taxa de processamento e gestao em

cada transagao realizada.

Relatorno destinado exclusivarmente 5

aos assinantes do SIMPLA CLUB.



1.437 1.652 1.829 487 533 598 688

208
(30,3%)

627
(43,6%)

162
510 (25,1%)

(27,9%)

(1

\
56
-(10,8%)

67 79 80 89
-{11,2%} .{11,596} -(11.5%) -(12,5%1

(1
162
L
2018 2019 2020 1T21 2121 3T21 ar21 1122 2722

I Cielo B Rede I Getnet M Stone Pagseguro 1 Vero

Figura 2 - TPV e Market Share setor de adquiréncia.
Fonte: RI Cielo.

Logo, a mudanca na regulamentacao e abertura do mercado aos
novos competidores se mostraram bem nocivas a Cielo, que durante
muitos anos foi hegemobnica no pais. A atual dinamica no setor nos mostra

gue nenhuma empresa possui vantagem competitiva frente as demais.

Pior do que isso, hoje temos uma competicao predatoria, pois para
crescer e ganhar market share, muitas redes de adquiréncia colocam fees
mMuito baixas, apenas para atrair parceiros, mas que Nao sao sustentaveis no

longo prazo.

S6 que as demais empresas precisam seguir a mesma dinamica para
se proteger. Isso é, existe uma competicao por quem cobra menos, o que é

otimo para os consumidores, mas perigoso a Cielo e demais empresas.

Ainda assim, & importante entender como a empresa ganha
dinheiro. O modelo de negdcios da Cielo envolve agilidade, ja que em
menos de segundo € preciso enviar informacdes para diferentes empresas,
como 0s bancos emissores e as bandeiras do cartdo. Perceba que nesse

caminho, todas as empresas tiram suas taxas pelo servico oferecido.
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As transacdes realizadas sao iniciadas pelas bandeiras, que captam as
informacdes por intermédio das maquininhas de cartdo. A Cielo, por sua

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

Engquanto isso, os bancos emissores postam e cobram os valores da
compra direto na fatura/conta do portador do cartdo, repassando a Cielo o
volume financeiro das transacdes liquidas da taxa de intercambio que os
emissores tém direito. Depois disso, a Cielo desconta sua taxa de

administracao e repassa aos estabelecimentos a diferenca.

Por essa analise do modelo de negdcios € possivel compreender que
a Cielo, através do modelo de adquiréncia, nao detém nenhuma vantagem
competitiva. Para se diferenciar das demais, a solugcao da companhia foi
partir para outras vertentes, com objetivo de criar um ecossistema
completo, sendo um hub de contratagao de servicos financeiros, indo além

de solucdes de pagamentos.

Importante reforcar que esse € o melhor caminho que a empresa
pode trilhar caso queira garantir mais protecdo a sua operacao. Apesar
disso, como vimos, a maior parte do faturamento da Cielo ainda vem do

modelo de adquiréncia, o que nos traz duvidas sobre sua perenidade.

Observando os paises mais maduros, como EUA, Canada e Reino
Unido, vemos que geralmente a média de penetracdao dos cartdes fica
entre 55% a 65% do consumo das familias. Em outros paises europeus essa
média € menor, abaixo de 50%, como é o caso de Alemanha, Holanda, Italia

e Suica.

Ja no Brasil, em 2021, atingimos 50,4%, o que sinaliza que ndao somos
tdo diferentes nesse mercado frente ao restante do mundo. Ou seja, a
penetracao de cartdes pode nao ter tanto crescimento no futuro,

contradizendo a projecao ilustrada na Figura 3.

7

SIMPLA CLUB.



TPV de Adguiréncia e Penetracao de Cartdes no Consumo das Familias? [R$ bilhdes, %]
Previsao

abecs

el

3,2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

Penetracao de
Cartdes [%)] 23,7% 25,4% 26,5% 27,6% 29,3% 31,5% 34,0% 37,6% 43,7% 50,4% ~60%

Figura 3 - Penetragdo de cartées no consumo das familias.
Fonte: RI Cielo.

Até porque, o Brasil possui um dos sistemas de pagamentos mais
modernos do mundo. N3o existe solucao com a qualidade e seguranca do
PIX em qualquer outro pais, o que pode limitar o crescimento dos cartdes

Nno consumo das familias brasileiras.

E em pouco tempo o PIX ja se tornou o principal meio de pagamento
do Brasil, representando 16% das compras onlines, onde cartdes sempre
tiveram forca, e movimentando quase R$900 bilhées por més, tendo um

crescimento basicamente linear desde a sua implementacao.

Além da adquiréncia, a empresa trabalha com distribuicao de
produtos financeiros, como a compra de recebiveis dos clientes, solucdes
de e-commerce que trazem seguranca aos meios de pagamento, big data

e até pix direto da sua maquininha de cartao.

Recentemente a companhia lancou o servico de WhatsApp Pay, que
poderia ser mais uma alternativa de diferenciacao no mercado, mas no

Brasil esse meio de pagamento nao se tornou tao popular devido ao PIX.

i nan lo SIMPLA CLUBE.



A Cielo também detém participacao de 70% na Cateno, a titulo de
investimento, nao operando o negodcio. A Cateno esta inserida no arranjo
Ourocard como gestora de contas de pagamento. Essa subsidiaria ja traz
um modelo mais protegido, afinal de contas nao enfrenta a mesma

concorréncia, por ser exclusiva do Banco do Brasil.

& GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A Cielo esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado, sendo
esse 0 maior nivel de exigéncia quanto ao rigor das Boas Praticas de

Governanca Corporativa.

Na Figura 4 percebemos que a Cielo possui um controle bem
definido, em posse de acionistas como Bradesco e Banco do Brasil. A
presenca de controladores desse porte transmite confianca ao investidor,
sabendo que sao instituicdes que podem colaborar financeiramente e

tecnologicamente na evolucao da Cielo.

Banco do Brasil2 [l Em circulacdo
I 58radesco’ I Tesouraria

Figura 4 — Estrutura Aciondria.
Fonte: RI Cielo.
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Na Figura de CEO temos a presenca de Estanislau Bassols, que ja foi
Diretor Executivo ou esteve em cargos de confianca em empresas como

SKY, Boticario, Wine, Telefonica e Mastercard.

Nessa ultima empresa, Bassols buscou alternativas na digitalizacao
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 as fintechs, além de
negocios com governos, solucdes para mobilidade urbana e pagamentos

em tempo real.

Entre os Conselheiros Administrativos, tanto o Bradesco quanto o
Banco do Brasil possuem 4 indicacdes cada, € outros 4 conselheiros sao
membros independentes, que nao tém vinculo empregaticio com a

instituicao.

De modo geral, as pessoas que estao a frente dos orgaos de
Governanca Corporativa possuem no curriculo experiéncia em empresas
do mesmo setor ou experiéncias complementares em empresas de grande

porte.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

Podemos destacar alguns riscos para a operagao da Cielo, inclusive
alguns deles a propria empresa ja foi vitima e, por causa disso, viu suas

acoes se desvalorizarem ao longo dos ultimos anos.

Desde a ultima década e em diante, a concorréncia se tornou muito

acirrada. Desde entdao surgiram muitas empresas de adquiréncia
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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 nao querem perder clientes
precisam se adaptar ao cenario de competicdao e repactuar seus acordos
com o0s estabelecimentos, pressionando sua margem de lucro. Quando a
dinamica de competicao € focada em quem oferece o servico mais barato,

temos uma situacao delicada de sustentabilidade do negdcio.

Da mesma forma, muitas empresas de adquiréncia sao vinculadas a
bancos comerciais de referéncia, como é o proprio caso da Rede (Itau). Isso
€, sao empresas bem capitalizadas, com acesso a clientes ja fidelizados pelo

banco e com muita expertise de mercado.

E mesmo que a Cielo ja tenha entendido a dificuldade de se
perpetuar no mercado de adquiréncia e ter partido para outras linhas de
negocios, Nao ha garantias que essa execucao dara certo, até porque as
novas solucdes desenvolvidas também nao possuem vantagens

competitivas.

Falta para Cielo alguma tecnologia Unica que a distinga de outras
empresas do setor. Por isso, mesmo que a parcela do e-commerce e big
data entregue bons resultados, nao sera isso que vai tornar a operacao da

Cielo protegida contra novos entrantes.

Além disso, o modelo de negdcio de uma empresa que trabalha com
meios de pagamentos é dependente de um bom ambiente econémico.
Caso exista uma situacao desestimulante, seja pelo varejo fraco, alto
endividamento das familias ou até mesmo alto juro, as transacdes
financeiras tendem a ser impactadas, resultando em menor fee para a

Cielo.

1
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Outros pontos também chamam atencdao, como por exemplo a
necessidade de fortes redes de protecao de dados e informacdes. A Cielo
precisa passar seguranca e confianca para seus clientes e parceiros.

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

Por fim, a popularizagcao de moedas digitais pode trazer um risco
para todos os participantes desse mercado. Pensando que a Cielo atua
como plataforma de transag¢des de pagamento, 0 ganho de popularidade e

confianca em cripto ativos pode reduzir o uso de cartdes.

' RESULTADOS ANTERIORES...

A Cielo, que sempre esteve na dianteira de seu mercado, se viu na
obrigacdao de fazer mudancas no modelo de negdcios. A operacao de
adquiréncia, que antes funcionava perfeitamente e entregava uma enorme
rentabilidade aos seus acionistas, comecou a enfrentar uma concorréncia

agressiva, e com ela sua vantagem competitiva se desfez.

O modelo de adquiréncia 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 readequacao da estrutura corporativa.

Na Figura 5 observamos que durante um periodo 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 nao tem grandes perspectivas de
crescimento, ja que ele acompanha o tamanho da economia e, por isso,

nao devemos ficar presos a essa informacao.

Acontece que o yield de receita, que é a porcentagem (fee) cobrada
em cada transagao so reduziu nos ultimos tempos, devido ao aumento de

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

Cielo.
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R$ 175.000,00 1,00%
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Yield da Receita Volume Financeiro Débito Volume Financeiro Crédito

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

Diante desse contexto, para evitar o pior, a Cielo promoveu
desinvestimentos de subsidiarias que nao eram seu core business e
reformulou sua central de atendimento, precificagcao de seus servicos,
jornada de cobranca dos clientes e modernizou seus sistemas utilizando

ferramentas mais seguras e baratas.

Além disso, surgia a Cateno, subsidiaria da Cielo em parceria com o
Banco do Brasil. A Cateno, por ter sido uma empresa nova, com potencial
de maturacao, e operando junto a base de clientes Ourocard conseguiu

“segurar as pontas” da operacao de adquiréncia.

13

SIMPLA CLUB.



Junto a Cateno, a Cielo focou em expandir seus produtos de prazo,
gue sao solucdes que permitem aos clientes da Cielo antecipar os fluxos de

recebiveis oriundos de transacdes a crédito a vista e parcelado.

Esses produtos sao divididos em duas fontes: (i) o ARV - aquisicao de
recebiveis por meio de fundo de investimento FIDC e (ii) Receba Rapido,
modalidade no qual o estabelecimento é creditado em até dois dias Uteis

em cada transacao.

Os produtos de prazo sao alternativas que vem ganhando
penetracao dentro do mix de servicos oferecidos pela Cielo e sao
importantes devido ao maior valor agregado (leia-se preco) na oferta. Ainda
assim, vemos que o impacto da queda do yield da receita € grande,

conforme ilustra a Figura 6.
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Figura 6 — Resultado operacional.
Fonte: RI Cielo.

Nessa Figura vemos que a receita da Cielo iniciou uma tendéncia de
recuperacao, devido ao aumento do volume financeiro transacionado e a
oferta de um mix de servicos mais caro, embora o EBIT e lucro liquido ainda

estejam longe de uma recuperacao plena.
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Ou seja, € bem improvavel que a Cielo recupere o mesmo nivel de
lucratividade de antes, até porque a oferta de produtos de prazo chegara a
sua maturacao em breve e as outras alternativas de faturamento ainda nao

se mostraram escalaveis ou com vantagens competitivas sélidas.

Na Figura 7 temos a lucratividade e rentabilidade da operacao ao
longo dos anos ajustadas pelos efeitos nao recorrentes. Através dela fica

visivel a perda de fundamentos que a companhia enfrentou.
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Figura 7 - Lucratividade e rentabilidade ajustadas.
Fonte: RI Cielo.

E importante ressaltar que essa perda de fundamentos nao foi culpa
ou descuido da Cielo exatamente, mas fruto de um mercado de
competicdo mais acirrado. Até porque, a companhia fez sua parte ao

reduzir despesas e evitar uma deterioracao ainda mais profunda.

Nos Jdltimos periodos se tornou comum seus gastos totais
aumentarem em um ritmo inferior ao avanco da inflagao. Inclusive, o ratio
de gastos, divisao dos gastos totais pelo volume financeiro total

transacionado ficou em 0,55%, menor patamar da série historica.
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Ja quanto ao seu endividamento, é valido destacar sua gestao
conservadora. Na Figura 8 vemos que no passado recente a empresa
manteve sua estrutura de capital desalavancada e mesmo quando a

operacao nao ia bem, a Cielo nao se descontrolou.
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Figura 8 — Endividamento.
Fonte: RI Cielo.

Por fim, a geracao de caixa da empresa esta distorcida devido as suas
necessidades de capital de giro. Em 2021 e nos Uultimos doze meses
(“UDM"), a geracao esta alta devido a liberagcao de contas a receber, que foi

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

No mais, a Cielo ndo tem um histdrico de grande distribuicao de
dividendos e assim deve continuar para os proximos anos, sabendo que a
empresa perdeu seus fundamentos e precisa investir em novas frentes de

negocios.
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Figura 9 - Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: RI Cielo.

ATUALMENTE...

O ano para Cielo segue sendo uma continuacao do que ja foi visto no
ano anterior, uma vez que O ambiente competitivo continua muito
acirrado. A companhia anunciou o fechamento da venda de sua subsidiaria,
responsavel por sistema de pagamento nos EUA. Com isso, encerra um
ciclo de desinvestimentos que totalizou R%$1,3 bilhdo 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

possivel notar uma alta de quase 34% frente ao 2T21. O mix de transagoes
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também favorece a Cielo, ja que para as transagcdes no crédito é possivel

oferecer produtos de prazo, com maior valor agregado.

O yield de receita estabilizou em 0,71%, uma leve recuperacao em
relacao aos trimestres anteriores e um sinal importante para o setor. Apesar
disso, a estabilizacao acontece em uma patamar bem inferior ao passado
da Cielo.
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Figura 10 - Volume financeiro transacionado.
Fonte: RI Cielo.

Os produtos de prazo, solucdes que permitem aos clientes da Cielo
antecipar seus fluxos de recebiveis, oriundos de transacdes a crédito a vista
e parcelado, totalizaram R$26 bilhdes em volume, forte crescimento de 31%
frente ao 1T21. Dentre os produtos de prazo, destaque para a expansao da
linha de aquisicao de recebiveis, que alcancou 9,3% de penetracao, ante
6,0% no 4T21.

No 2T21, o volume atingiu R$29 bilhées em volume antecipado,
crescimento de 58,1% frente ao 2T21. Dentre os produtos de prazo, destaque
para a expansao da linha de aquisicao de recebiveis, que alcancou 9,8% de

penetracao, ante 8,1% no 2T21 e 9,3% no 1T22.
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Isso nos mostra que a Cielo nao esta conformada com sua situacao e
vem buscando distintas maneiras de agregar mais valor aos seus produtos

oferecidos, conforme ilustra a Figura T1.

Esse Ultimo trimestre até superou as expectativas por parte do
mercado. A receita liquida somente da parte Cielo Brasil (modelo de
adquiréncia, principalmente) cresceu 34,3% sobre 2T21. Ja o lucro liquido
recorrente de toda a operacdo atingiu R$383 milhdes, registrando

crescimento de 112,5% sobre o resultado reportado um ano antes, no 2T21.
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% Aquisicdo sobre Vol financeiro de crédito 9.8% B 1.7pp o9.3% 0.5pp
Vol. financeiro de pagamento em 2 dias 16,528.9 N,025.7 49.9% 15,4371 T.1%
% do pagamento em 2 dias sobre Vol financeiro de crédito 12.6% T.o% 0.Bpp BE.0% -04pp
Produtos de prazo - Vol. ARV e pagamento em 2 dias* 28,3227 18,541.5 58.1% 26,415.5 0%
% Produtos de prazo sobre Vol financeiro de crédito 22.4% 20.0% 2400 223% O.lpe
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Vol capturado por cartao de credito 39,0785 31446 255% 35,4682 10.2%
Vol. financeiro de ARV 1,827.5 1,6 643% 1,4T0.4 2463%
% Aquisicao sobre Vol financeiro de crédito £ T 16% Llpp 41% O.5pp
Vaol. financeiro de pagamento em 2 dias 15,174.0 10,090.4 50.4% 14,0959 7.6%
% do pagamento em 2 dias sobre Vol financeiro de crédito 38.8% I24% E4pp 39.7% -0.9pp
Produtos de prazo - Vol. ARV e pagamento em 2 dias* 17,001.5 2029 51.8% 15,566.3 9.2%

% Aquisicao sobre Vol financeiro de crédito FA IO 75pp £3.9% -0.4p0

Figura 11- Aumento de penetracdo de produtos de prazo.
Fonte: RI Cielo.

POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que

sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do
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mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida, isto &, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 12), foram escolhidas as
empresas Stone (STNE) e Getnet (GETTT1). Ambas as companhias operam
no mercado de adquiréncia brasileiro e vém ganhando market share nos
dltimos anos. A Getnet possui suas acdes listadas na bolsa do Brasil,

enguanto a Stone esta listada nos EUA.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos 0s acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e seu
patrimoénio liquido. Indica o quanto o mercado esta disposto a pagar em
todo o patrimdnio que a ele pertence. Isto &, esse multiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimdnio 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 divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a opera¢cao em si.

Notamos que a Cielo negocia com multiplos mais descontados do
gue as demais competidoras, o que acaba sendo um reflexo do atual
contexto de competicao. Enquanto Stone e Getnet vem ganhando market

share, a Cielo vem de perdas irreversiveis.

E até verdade que o atual ano tem sido de boas noticias 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, € natural que a Cielo negocie com

multiplos ligeiramente descontados.

Porém, se essa ja nao é mais uma empresa em franca expansao e
suas avenidas de crescimento se mostram limitantes, seus multiplos

deveriam ou poderiam estar sendo negociados em patamares ainda

16,0
14,3
12,9
12,6
10,8 10,7
| I I

Cielo Stone Getnet Média
B PIL P/IVP | EVIEBIT

menaores.

Figura 12 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Na Figura 13 vemos o histérico do seus multiplos e a perspectiva
futura. E possivel notar que seus multiplos atuais estdo em um nivel

proximo a sua média histérica, mesmo a Cielo tendo perdido mercado,

lucratividade e rentabilidade.
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Figura 13- Comportamento Histdrico dos Multiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para 0s proximos
anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada,
chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida
e de remuneragcao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagao a companhia.

Em um possivel cenario encontrado temos que a Cielo nao vai

recuperar a mesma lucratividade de anos atras, assim como seu
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crescimento futuro nao sera nada tao forte. Isso €, o mercado ja precifica a

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

Esse cenario corresponde a um crescimento de 10% ao ano durante
0s proximos 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 cenario realista, ja que a Cielo vem passando
justamente por essas dificuldades. Com isso, chegamos a um preco de
R$5,92. Para referéncia, o preco de fechamento da acdo no dia 08/10/2022
foi de R$5,62.

\ -,
X OPINIAO DO ANALISTA

A Cielo é o exemplo classico de uma empresa que perdeu sua
vantagem competitiva e, por causa disso, viu sua lucratividade e

rentabilidade despencarem.

E também um alerta a todas as empresas de que a estabilidade nio
existe, afinal de contas, a empresa caminhava super saudavel e com um

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

Por isso, nao existe nenhuma empresa tao boa que nao 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
liguido. Entre essas medidas destacamos a oferta de produtos de prazo e a

migracao para um portfélio de produtos e servicos completo, que envolve
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desde produtos financeiros e adquiréncia até analise de dados e

informacdes.

Contudo, nao devemos esperar que essas vias alternativas se tornem
principais Nos proximos anos g, assim, sua margem de lucro e rentabilidade
nao devem se recuperar. Investir em Cielo é ter em mente que a

companhia provavelmente ndo serd a mesma do passado.

Ainda assim, a empresa nao é ruim, pelo contrario, ja que é a lider em
um setor importante, com uma saude financeira bem conservadora e com

acionistas controladores de grande porte.

Porém, dito tudo isso, nao foi possivel identificar nenhuma barreira
competitiva que a distinga das demais competidoras, assim como nao ha
uma margem de seguranga atraente. Assim sendo, ndo temos

recomendacao de compra para as acdes da Cielo (CIEL3).
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios autdnomo Gabriel
Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento;
portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O
investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatdrio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e
atentar para as informagées préprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste
material ndo séo adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio
declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendagées do relatdrio de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa
Juridica & qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de
maneira independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizag@o prévia.
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