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Resumo: Objetiva-se calcular o valor justo das acbes da empresa Cielo S.A. através do Valuation
com aplicacdo da ssmulacéo do método de Monte Carlo e comparar o valor calculado ao praticado
no mercado. A metodologia é baseada na teoria do fluxo de caixa descontado aplicando variagdes
dos dados de entrada com utilizacdo do método de Monte Carlo. Determinou-se um valor por agéo
superior ao praticado no mercado, o valor da empresa foi estimado em R$ 22.575.038.971,37 com
preco por acdo de R$ 8,31. Ao comparar com o valor de R$ 5,24, cotacdo das agdes da empresa em
31/12/2022, ha uma diferenca de -36,95% do vaor apurado, portanto, existe uma possivel
subvalorizacdo do valor da empresa.

Palavras Chave: Vauation - Método monte carlo - Precos de ativos - Fluxo de caixa - Método
estocastico
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1. INTRODUCAO

Existem diversos métodos para avaliar e calcular o valor justo de uma empresa, tais
como, a avaliagdo patrimonial, avaliagcdo patrimonial de mercado, avaliagdo com base no lucro
econdmico, avaliacdo com base no fluxo de caixa descontado, avaliacdo por opcdes reais e
avaliacdo relativa ou por mdaltiplos conforme Costa (2010), portanto, fica a cargo dos
profissionais de mercado e analistas utilizarem os modelos que melhor se adequam a cada
segmento de mercado. O objetivo deste trabalho é verificar, utilizando a metodologia de fluxo
de caixa descontado, se o valor da acdo da empresa esta super ou subavaliado, para tanto, seréo
analisados o setor de meio de pagamentos e a situacdo financeira da empresa, assim como,
determinadas as variaveis que envolvem o modelo utilizado e, por fim, comparar o valor obtido
através do modelo com o valor praticado no mercado. O processo metodoldgico sera analisar o
setor em que a empresa esta inserida, a fim de formular premissas, determinar suas fontes de
receita e, coletar dados do balanc¢o financeiro para o desenvolvimento do método. A simulagdo
do Método de Monte Carlo (MMC) seré aplicada para verificar, mediante variacdes dos dados
de entrada, as oscilagdes de resultados do valor do ativo da empresa. O cenario
macroeconémico foi analisado com base em observacéo de relatdrios de instituicdes publicas e
anuarios setoriais de meio de pagamento, possibilitando explorar as tendéncias do mercado
interno e global. A analise macroambiente tecnoldgico e sociocultural foi realizada com a
exploracdo de relatorios de consultores especializados disponiveis na internet. Para a analise
especifica da empresa, sdo utilizadas informacdes dos relatérios fornecidas pelo departamento
de relagcOes de investimento da prépria Cielo S.A.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. MERCADO DE ADQUIRENCIA

O arranjo existente na industria de meios de pagamentos é formado por varios agentes
que atuam para formar uma cadeia interligada com o objetivo de validar as transac¢Oes. Para
entender melhor como funciona esse arranjo e qual é o papel das adquirentes nesse processo, a
Figura 1 descreve as principais relagOes e interagdes de cada agente nessa cadeia. O Banco
Central define esses agentes como: Bandeira séo as instituidoras do arranjo, e conectam o
mundo inteiro para que o dinheiro do comprador chegue no vendedor (ex: Visa, Mastercard,
Elo, Hipercard); Emissores e processadores dos pagamentos sao instituicdes financeiras ou de
pagamentos e tem papel variado, respectivamente, gestdo das contas correntes bancarias, a
emissdo de instrumentos de pagamentos como cartdo de crédito e débito; Adquirentes séo
responsaveis por habilitar estabelecimentos comerciais, para aceitacdo de instrumento de
pagamento; Estabelecimentos sdo os comerciantes que possuem os terminais POS (Point of
Sale) do adquirente; Portadores sdo pessoas fisicas ou juridicas que utilizam o cartdo como
instrumento de pagamento para compra de bens ou servigos.
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Figura 1: Arranjo do meio de pagamento
Fonte: Elaborada pelos autores
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2.2. MERCADO MUNDIAL

Segundo o relatério The Global Payments Report (FIS GLOBAL, 2022) que apresenta
dados de meios de pagamentos globais, 0 uso do cartéo de crédito caiu em 2021 e a participacdo
do débito aumentou, pode-se perceber uma migracdo do uso do cartdo para as carteiras méveis
de transferéncia de pagamentos. Os cartbes de crédito representaram 23,9% do valor de
transacGes nos métodos de pagamento em pontos de venda (PDV) em 2021, um valor de mais
de US$11,1 trilhdes. Estima-se que a participacdo do crédito até 2025 seja de US$ 13,2 trilhdes,
representando 22,4% do total. Os cartdes de débito aumentaram sua participagdo nos gastos
globais em 2021 para 22,7%, estima-se que a participacao do débito caia para 22,3% até 0 ano
projetado de 2025. O uso das carteiras mdveis vem aumentando no mercado global, com
previsdo de crescimento a medida que haja maior penetracdo dos terminais de pagamentos sem
contato com PDVs. Segundo o relatério, a participagdo das carteiras méveis nas transacdes
globais saltou mais de 21% em relacdo ao ano anterior (2020), aumentando para 28,6% do valor
das transacGes globais em PDVs, sendo cerca de US$13,3 trilhdes. Estima-se que as carteiras
moveis em todo o mundo atinjam 38,6% de participacdo ou cerca de US$ 22,7 trilhdes até 2025.
Na Tabela 1, observa-se o percentual de participacado referente a cada método de pagamento no
comeércio eletrénico em 2021 e a previsdo para 2025 apresentada pelo relatorio.

Tabela 1: Métodos de pagamento globais no comércio eletronico

2021 Projetado 2025
Carteira Digitais/Moveis 49% 53%
Cartbes de Credito/Recarregaveis 21% 19%
Cartdes de Débito 13% 13%
Transferéncia Bancéria 7% 6%
Compre Agora, Pague Depois 3% 5%
Pagamento na Entrega 3% 1%
Débito Direto 1% 1%
Pagamento Antecipado 1% 1%
Outros 1% 1%
Cartdes Pre-Pagos 1% 0%
Pds-Pago 1% 0%

Fonte: Fis Global, 2022 (Adaptado pelo autor).

A Tabela 2 apresenta o percentual do volume de transac6es globais de cada método de
pagamento em pontos de vendas em 2021 e, a previsdo projetada para o ano de 2025. Com
destaque para 0 método de pagamento de carteira digital/mével onde observa-se uma previsdo
de aumento de 10%.

Tabela 2: Métodos de pagamentos globais nos PDVs

2021 Projetado 2025
Carteira Digitais/MOveis 29% 39%
Cartdes de Crédito/Recarregaveis 24% 22%
Cartdes de Débito 23% 22%
Dinheiro em espécie 18% 10%
Financiamento de Varejista/Bancos 4% 3%
Cartdes Pré-Pagos 2% 2%
Compre Agora, Pague Depois 1% 1%

Fonte: Fis Global, 2022 (Adaptado pelo autor).
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2.3. MERCADO BRASILEIRO

Segundo o relatério mercado de pagamentos de dados (Propague, 2021) houve aumento
das transacdes digitalizadas. Na Figura 2(a) observa-se que o Pix passou a ser o principal meio
de transferéncia de recursos dos brasileiros em quantidades de transacgdes, ultrapassando 1400
milhGes de transagdes, enquanto na Figura 2(b) observa-se que o TED possui maior valor
transacionado, superior a 3500 bilhdes de reais ao final de 2021.
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Figura 2: Transferéncia de recursos, (a) quantidade de transacdes; (b) volume financeiro das transacdes.
Fonte: PROPAGUE, 2021.

O mercado brasileiro possui forte tendéncia para compras a prazo, com isso, o cartdo de
crédito passa a ser um dos meios de pagamentos mais utilizados no pais. Segundo o relatério
Global de Pagamento da Worldpay (Fis Global, 2022), os cartdes de crédito continuam sendo
o principal método utilizado, porém as carteiras digitais/moveis, os cartdes de débito e o pos-
pago, compdem as demais preferéncias. Na Tabela 3, os dados extraidos do relatorio,
demonstram que o cartdo de crédito estd em primeiro lugar como meio de pagamento no
comercio eletrénico e em segundo lugar no ponto de venda (PDV).

Tabela 3: Mix de comércio eletrdnico por meio de pagamento Brasil

2020 2021 2022
Cartdes de Crédito/Recarregaveis 43% 45% 39%
Carteira Digitais/Mdveis 17% 16% 24%
CartBes de Débito 13% 14% 13%
Pés-Pago 12% 11% 3%
Transferéncia Bancéria 8% 11% -
Débito Direto 2% 1% 13%
Pagamento na Entrega 1% 1% 1%
Cartdes Pré-Pagos 1% 1% 1%
Pagamento Antecipado 1% 1% -

Fonte: Fis Global, 2022 (Adaptado pelo autor).

A evolugdo dos metodos PDV, entre os anos de 2020 e 2022, € apresentada na Tabela
4, observa-se queda no uso de cartdes de crédito de 8,82%, seguido por um avanc¢o no uso de
carteiras moveis de 87,5%, também é possivel verificar a queda de -25,71% no volume do uso
de dinheiro fisico no periodo citado acima, que ocupava o primeiro lugar como método de
pagamento em pontos de venda em 2020.

Tabela 4: Mix no PDV por meio de pagamento Brasil
| | 2020 [ 2021 | 2022
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Dinheiro 35% 32% 26%

Cartdes de Crédito/Recarregaveis 34% 35% 37%

Cartbes de Débito 20% 22% 21%

Carteira Digitais/Mbveis 8% 8% 15%

Financiamento no PDV 4% 4% 2%

Fonte: Fis Global, 2022 (Adaptado pelo autor).

A Figura 3 apresenta o crescimento do ponto de venda, em valor faturado, quando
comparado ao comércio eletronico. Na projecdo para 2025 espera-se que o faturamento dos
pontos de vendas seja de US$ 1.017 bilhGes de ddlares e, do comércio eletronico, em US$ 79
bilhdes de dolares.
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Figura 3: Crescimento projetado do comércio eletrénico e PDV
Fonte: Fis Global, 2022 (Adaptado pelo autor).

2.4. VALUATION

O método de valuation determina o valor justo de uma companhia, seja para utilizacdo
dos resultados como ferramentas de desempenho, de gestdo ou de compra e venda. Os métodos
de avaliacdo de empresas sdo indispensaveis para acionistas e investidores que tenham
interesses no desempenho de uma organizacgédo (Padovani et al., 2011). Segundo Martins (2001,
p.263), “os métodos de avaliacdo de empresas possuem como objetivo alcangar o valor justo
de mercado, ou seja, um valor que de modo equilibrado representa o potencial econdémico da
empresa”. O método do fluxo de caixa descontado é amplamente utilizado por analistas de
mercado para determinacdo do valor de uma empresa, no entanto, as avaliacbes podem ter
resultados diferentes dependendo das premissas utilizadas nas projecdes.

2.4.1. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Entre outros instrumentos de precificacdo de ativos, o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) é uma ferramenta financeira ja consagrada para esse tipo de analise. Esse modelo se
sobressai aos demais por considerar os fluxos de caixa futuros e apresentar mecanismos
indispensaveis para a conclusédo do resultado (Costa; Costa; Alvim, 2010). O objetivo do FCD
é obter o valor presente liquido (VPL) de um determinado fluxo de caixa ou projeto. Galdi,
Lopes e Teixeira (2008) descrevem que a metodologia do FCD tem como base o conceito de
que o dinheiro tem valor diferente no tempo, ou seja, o valor de um ativo é o somatério dos
valores presentes dos seus fluxos de caixa futuros esperados. Essa avaliacdo direciona-se para
seu valor intrinseco, o qual se d& através da equacéo 1:

, E(CF)  E(CF) | E(CF3) E(CF,)
Valor do Ativo = a+ )l + a+ 1) + Tt ) ot at " (1)

Onde, E (CF) = fluxo de caixa projetado periodo t; r = taxa de desconto; n = nimero de periodo de vida do ativo.
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As variaveis da equacdo 1 determinam o valor da companhia, quanto a empresa gera de
fluxos de caixa, quando estes fluxos de caixa ocorrem no tempo e o nivel de incerteza. O
processo de descontar os fluxos de caixa pode ser dividido em quatro etapas: (i) obtengéo do
fluxo de caixa relevante; (ii) Projecdo do fluxo de caixa; (iii) Determinag&o da taxa de desconto
e, (iv) Obtencéo do valor de perpetuidade.

2.4.2. FLUXOS DE CAIXA

H& duas maneiras de avaliar uma empresa através do fluxo de caixa: acionista e da
firma. Dessa forma, é importante entender quando usar cada tipo de modelo de fluxo de caixa
levando em consideracdo cada tipo de situagdo. O FCFE (Free Cash Flow to Equity) Fluxo de
Caixa Livre do Acionista, € Util para investidores que buscam entender o quanto uma empresa
pode pagar de dividendos ou reinvestir para expandir suas operagcdes sem comprometer sua
estrutura financeira. E calculado a partir do lucro liquido de acordo com a Tabela 5.

Tabela 5: Método para chegar ao FCFE

Fluxo de caixa para acionistas
Lucro Liquido

(+) Depreciacao
(-) Capex

(-) Investimento em capital de giro liquido

(+) Variagdo do endividamento

(=) Fluxo de caixa para acionistas
Fonte: Adaptado de Serra , 2019.

O FCFF (Free Cash Flow to Firm) Fluxo de Caixa Livre da Firma é util para
investidores que querem avaliar o fluxo de caixa operacional de uma empresa sem as distor¢oes
causadas pela sua estrutura de financiamento. O calculo ¢ iniciado pelo resultado operacional
liquido antes de juros e impostos (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes) conforme
apresentado na Tabela 6.

Tabela 6: Método para chegar ao FCFF

Fluxo de caixa para os investidores
Resultado Operacional

(-) Imposto operacional

(-) Custos servigos prestados

(-) Despesas

(+) Depreciacdo e amortizagdo
(-) CAPEX
(+) Necessidade de capital de giro

(=) Fluxo de caixa para investidores
Fonte: Adaptado de Serra, 2019.

O célculo do FCFF sera utilizado no trabalho para determinagéo do valor justo da acdo
da empresa.

2.4.3. TAXA DE DESCONTO
A Taxa de desconto é o custo de capital e procura calcular os riscos incorridos do ativo
que ¢ o custo de oportunidade. De acordo com Pévoa (2007 p.137) “calcular a taxa de desconto
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é a parte de maior complexidade de uma avaliagdo pois nunca existe uma Unica resposta
correta”.
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O custo de capital é calculado com a média ponderada entre o custo de capital proprio
e de terceiros, sendo este um dos métodos mais utilizados por financistas. Este indicador é mais
conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital), que significa o custo médio
ponderado do capital, e é calculado de acordo com a equacdo 2 (ASSAF NETO, 2014, p.95):

WACC=K€Xm+Kd(1—IR)Xm (2)

Onde, Ke: Custo do capital prdprio; Kd: Custo do capital de terceiros; E: Volume do capital préprio; D: Volume
do capital de terceiros; IR: Aliquota de imposto de renda.

A metodologia amplamente adotada pela literatura para calcular o custo do capital
préprio é o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, mais conhecido como CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Segundo Silva (2016, p.39) “o custo de capital proprio (Ke) é o retorno
minimo que os investidores ou acionistas esperam receber considerando 0s riscos inerentes a
operagao”. O modelo de Sharpe (1995) demostra que o investidor deve buscar retornos
proporcionalmente mais altos para ativos com uma maior correlagdo ao mercado. O autor
expressa a relacdo entre a covariancia do ativo individual e do mercado em um coeficiente
denominado beta (), assim, define-se a formula do CAPM descrita na equacéo 3:

Ke = Rf + B (Rm — Rf) ()
Onde, Rf: Taxa livre de risco; g: Beta; Rm: Retorno do mercado; (Rm - Rf): Prémio de Risco.

A taxa livre de risco (Rf), ou taxa risco zero, pode ser definida como a taxa que néo
contém incertezas com relagdo ao cumprimento das obrigagdes do credor. Segundo Damodaran
(2004, p. 172) “um ativo em que o investidor conhece com exatidao o retorno esperado”. A
taxa SELIC é comumente utilizada como referéncia para a taxa livre de risco. Além disso, ha o
prémio de risco (Rm — Rf) a taxa que reflete o retorno esperado em virtude da tomada de risco.
Sendo calculado ao subtrair o retorno de mercado pelo retorno livre de risco. O Beta (f) é 0
coeficiente que mede o risco sistematico do ativo avaliado, este coeficiente representa como o
ativo varia em relacéo a variacdo do mercado, sendo definido pela equacéo 4.

_ Cov(Ri,Rm) @
"~ Var(Rm)
Onde, Cov(Ri, Rm): covariancia dos retornos; Var(Rny): variancia do retorno de mercado;

O custo de capital de terceiros é essencialmente os juros pago pelas dividas contraidas
pela empresa. Segundo Lima (Lima, p.31 apud Pévoa, 2012), o custo de capital de credores &,
por definicdo, mais barato que o custo dos acionistas, j& que 0s acionistas procuram auferir
ganhos de capital e dividendos em épocas de bonanca, sendo intuitivamente, o motivo do sécio

cobrar mais caro ao prémio de risco em investimento em renda variavel. J& o custo do capital
de terceiros é obtido com deducgédo do imposto operacional de acordo com a equagéo 5.

Kd =rd+* (1—1IR) ®)
Onde, rd: Custo da divida; IR: Imposto operacional.
2.4.4.VVALOR DE PERPETUIDADE
De acordo com Pévoa (2012) o fluxo de caixa na perpetuidade €é calculado em uma fase

em gue a empresa ndo consegue mais ganhos de produtividade e seu retorno sobre o capital de
equilibrio normalmente aproxima-se do custo de capital perpétuo. Assim, torna-se factivel o
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uso de uma taxa de crescimento constante ou nula, devido a fase em questdo apresentar baixa
capacidade de transformacao.

Para Damodaran (2004, p.74), a perpetuidade ¢ “um fluxo de caixa constante por um
periodo especifico de tempo”. Logo, por conseguinte, considera-se 0 tempo como sendo
infinito, sendo esse modelo de perpetuidade conhecido como, o Modelo de Gordon apresentado
na equacao 6:

E(CFn)(1 +
Perpetuidade = (Crm)( +9) (6)
N (r—9) .
Onde, E(CFn) = fluxo de caixa livre projetado do Gltimo periodo; g = taxa de crescimento; r = taxa de desconto
ou custo de capital (em FCFF é o proprio WACC).

O valor da perpetuidade ainda deve ser trazido ao valor presente.

Perpetuidade

VPLperpetuidade = 1+ r)n (7

Onde, r = taxa de desconto; n = periodo explicito.

Por fim, o valor da firma sera o resultado da soma do VPL do periodo explicito do FCFF
mais 0 VPL da perpetuidade, como apresentado na equacéo 8.

FCFF, FCFFyyq 1

+ X (8)
=1 (1 + Teresc )n (rperpet - gperpet) (1 + rperpet)n

Onde, FCFFt = Fluxo de caixa livre anterior a perpetuidade; FCFFt+1 = Fluxo de caixa livre da perpetuidade;
n = Periodo explicito.

2.5. METODO DE MONTE CARLO

De acordo com Evans e Olson (2002), o método ou simulacdo de Monte Carlo é um
experimento amostral, que busca quantificar a probabilidade de possiveis resultados da variavel
de interesse, embasada em uma ou mais variaveis de entrada, que se comportam de forma
probabilistica de acordo com alguma distribuicdo de probabilidades.
Segundo Buratto (2005), a simulacdo de Monte Carlo é um processo de amostragem que tem
como objetivo permitir a observacéo do desempenho de uma variavel de interesse em razdo do
comportamento de varidveis que carregam elementos de incerteza. Para Law (2024) a
simulacdo de Monte Carlo é utilizada para solucionar problemas estocésticos através da
utilizacdo de numeros aleatorios. Oliveira (2013) realizou a avaliacdo da pertinéncia da
utilizacdo da técnica de Simulacdo de Monte Carlo com Oracle Crystal Ball® na mensuracdo
das incertezas inerentes a metodologia de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado
e, fez a andlise de essa metodologia de simulacdo incrementa a acuréacia da avaliacdo de
empresas pelo fluxo de caixa descontado, em seus resultados foi comprovada a eficacia
operacional da utilizacdo da Simulagdo de Monte Carlo na avaliagcdo de empresas pelo fluxo de
caixa descontado.

Valor Firma =

3 METODOLOGIA

Quanto a natureza e o delineamento adotados trata-se de um estudo de caso intrinseco.
Assim, segundo as ideias de Stake (2000 apud Gil, 2002), busca-se tratar 0 caso como 0 proprio
objeto da pesquisa. Quanto a abordagem, serd uma pesquisa quantitativa, pois para Prodanov
(2013), a partir dos calculos (com dados das demonstragdes financeiras padronizadas) e
resultados numéricos do modelo sugerido, sera possivel traduzir tais informacdes para analisa-
las de forma mais objetiva, explicar possiveis interacdes entre as variaveis e responder
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objetivamente o problema estabelecido. Ja o processo, diz respeito a uma pesquisa documental,
pois séo utilizadas fontes de diferentes origens.

3.1. EMPRESA CIELO SA

A empresa objeto de estudo é a Cielo S.A, empresa de capital aberto especializada no
sistema de transacGes eletronicas de débito e crédito. Foi criada hd 28 anos, em 1995, como
Visanet Brasil, apenas em 2009 mudou de nome. Ao longo desses anos a empresa se mantém
como a maior no mercado que atua, mesmo com as seguidas perdas de marketshare para as
concorrentes. Como pode ser observado na Figura 4, no quarto trimestre de 2022, registrou um
lucro liquido recorrente de R$ 490,1 milhGes, um aumento de 63,3% em relagdo ao mesmo
periodo de 2021. No acumulado de 2022, o lucro liquido recorrente atingiu R$ 1,479 bilhao,
representando um crescimento de 78,6% comparado a 2021 (CIELO, 2022). O grupo Cielo
possui cinco empresas principais, alem de outras controladas, sdo elas: Cielo, Cateno, Stelo,
Alianca, Servinet. Para a anélise da empresa foram utilizados os dados consolidados do grupo.

Consolidada | DRE Societaria - COSIF (R$ milhGes) 1T19* 2T19* 3T19* 4T19* 1T20* 2720 3T20 4T20 1721 2721 3721 4121 1T22 2122 3122 47122
Receita operacional bruta 3.063 3.081 3.081 3280 3112 2676 3156 3330 3.045 3153 3386 31541 3118 2808 2960  3.100
Imposias sobre servicos (288)  (280)  (280)  (302)  (281)  (225)  (273)  (308)  (323)  (341) (7T} (399 (358) (358) (323)  (345)
Receita operacional liquida 2774 2801 2801 2978 283 2450 2882 3023 2723 2812 3.010 3142 2762 2540 2637 2754
Custos totais (1676) (1735) (1.842) (2018) (2058) (1902) (2074) (2037) (2030) (2003) (2142) (2112) (1848) (1466) (1468) (1.487)

Custo dos servios prestadas (1464) (1501) (1580) (1728) (1758) (1601) (1784) (1752) (1752) (1753) (1874) (1845 (1588) (1228) (1237) (1253
Depreciagies e amorizagies (213)  (235)  (262)  (291)  (300)  (301)  (280)  (286)  (278)  (250)  (267)  (267) (261) (238) (231)  (234)
Lucro bruto 1.098 1.066 959 959 73 548 809 985 692 809 868 1.029 914 1075 1169 1267
Despesas operacionais (484) (s25) (500) (s80)  (501)  (511)  (616)  (503) (358) (478) (a2) (s0m) ey (129 ok (5e)
Pessoal (187)  (182)  (182)  (166)  (196)  (181)  (206)  (191)  (209) (214) (212)  (250) (245) (234)  (260)  (275)
Gerais e adminisraivas (78) (87) (@8 (107) @) (128 (1220 (113 @0 (80) @) (101 (@) 78) 7 (73
Vendas e Markeing (96)  (155) (123 (171) @) (11 @) 79 61 (62) (59)  (53) (66) (25) (29) (36
Outras despesas operacionais, liquidas (123)  (101)  (107)  (145)  (118)  (184) (18T}  (120) @ (2 @1 (103 (54) 208 (209)  (202)
Depreciagies e amorizagies (23) (24) (22) (7 (7 (14) (1 (N @) (10) (N @) (5) 2 @) 2
Equivaléncia patrimoenial 2 2 3 2 1 (2) (2) 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Gastos totais (2183) (2284) (2364) (2625) (2575) (2527) (2701) (2551) (2397) (2492) (2595) (2626) (23158) (1597) (1864) (2.075)
Lucro operacional 593 520 440 354 257 (19) 180 412 326 320 414 516 446 943 m3 679
EBITDA 828 778 724 662 574 236 480 768 614 581 693 790 nz 1183 1.006 915
Margem EBITDA 209% 27.8% 258% 222% 203%  98% 167% 254% 225% 207% 230% 251%  258%  465%  382% 332%
Resultado financeiro 241 137 123 83 56 40 1 15 /(8 (32 (B1) 83)  (100) (104 @7)
Recefias financeiras 45 49 52 36 3 4 4 41 39 84 95 107 122 81 %0 175
Despesas fnanceiras (140)  (179) (218} (190) (17§}  (128)  (109) (99)  (105)  (189)  (238)  (27B) (342) (3%6)  (454)  (530)
Aquisicio de recebiveis, iquido 302 289 291 241 189 138 9 a2 9% 94 103 114 168 Px| 278 2
Variag3o cambial, liquida U2 1) (4) 0 (15 (15 @ 5 (5) 6 (6) (1) (16) (18 (13
Lucro antes do IRPJ e CSLL 833 657 563 438 13 (39) 191 487 361 304 382 454 363 843 669 582
IRPJ e CSLL (248) (179  (160)  (151)  (110)  (20)  (BB)  (124) (96)  (83) (115  (49)  (M5)  (135)  (169)  (165)
Correntes (282)  (170) (148}  (178) (53) (38 (180) (147 (73] (130)  (187) (80) (178) (181) (159)  (167)
Diferidos 34 (9) (1) 27 (57} 18 84 23 (22) 47 7z 40 81 47 (10} 2

Lucro liquido 586 478 403 287 203 (59) 125 363 265 222 267 405 248 709 500 a7
Margem kquida 21%  171% 144%  96%  7.2% -24%  43% 120% 97%  T8%  89% 128% 90%  279%  189% 151%
Lucro atribuivel aos controladores. 545 429 353 o 167 (75) 100 298 241 180 212 337 185 635 422 328
Lucro atribuivel 2 outros acionisias que ndo a Cielo 4 49 50 65 36 16 25 65 24 4 55 68 63 73 78 89
Efefios Nao Recorrenies 1065 36,7 252 0 (162)
Lucro Liguido Recorrente 5448 4285 3529 213 1668  (7152) 1004 2082 1358 1804 2119 3002 1846 3834 217 4901

Figura 4: Demonstrativo de resultado do exercicio da societaria
Fonte: Cielo, 2022.

3.2. COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A coleta dos dados da empresa objeto desse estudo foi realizada através de documentos
das demonstracOes financeiras padronizadas, no site de relacionamento com o investidor no
endereco eletrénico: https:/ri.cielo.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados, tais
dados sdo relativos as demonstragdes dos resultados do exercicio, balango patrimonial e ao
fluxo de caixa anual de 2019 a 2022 (CIELO S.A., 2022). O tratamento dos dados foi realizado
com tabulacdo mecanica e auxilio do Microsoft Office Excel®, com objetivo de facilitar a
visualizacdo de dados, além de auxiliar nos calculos do método utilizado.
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3.3. APLICACAO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
O tratamento dos dados para elaboracdo do FCD segue a metodologia descrita:

Receita operacional: a principal fonte de receita da empresa advém da captura de
transagdes de intermediacédo financeiras de pagamentos. Em 2021, houve aumento da demanda
por servicos de meio de pagamento digital, alavancado, principalmente, pela crise sanitéria da
COVID19 que aumentou a demanda por pagamentos sem contato fisico. No ano de 2021 a
Cielo S.A. apresentou uma alta de 6,9% na receita operacional com rela¢do ao ano anterior,
seguido de queda da receita de -8,0% no ano de 2022. Com base na analise do demonstrativo
de resultados, foi calculada média, em porcentagem, de crescimento da receita operacional entre
2019 e 2022, sendo obtido o resultado -1,5%. Assim, analisando o cenario com tendéncia de
decrescimento do volume de receita da empresa nos Gltimos quatro anos, em paralelo a um
aumento da concorréncia no setor, essa média negativa foi adotada como projecdo de
crescimento, no caso, decrescimento para 0s proximos cinco anos, de 2023 a 2027.

Imposto operacional: calculado com a porcentagem referente a receita operacional de
cada ano consolidado, em seguida, calculada sua média entre os anos de 2021 e 2022 para
refletir um ndmero mais proximo da realidade pés-pandemia, o resultado projetado para os
préximos cinco anos sera de 11,2% de imposto operacional com relacéo a receita operacional.

Custos, despesas, depreciacoes e amortizagdes, CAPEX: calculado a partir da média dos
custos dos servicos prestados, despesas, depreciagdo e amortizacdo e do CAPEX para o periodo
consolidado de 2019 e 2022.

Investimento de capital de giro: para identificar o valor do investimento em capital de
giro, o ativo circulante foi subtraido pelo passivo circulante dos anos consolidados da empresa.
Em seguida, calculada a porcentagem da variacdo desse item contébil do ano de 2021 para
2022, objetivando refletir um cenério pds-pandemia onde a necessidade de capital de giro era
diferente ao periodo anterior ao da pandemia, assim, o valor de 10% de crescimento foi aplicado
para o investimento em capital de giro nos anos projetados do periodo explicito. Calculou-se a
diferenca nominal em reais para obter a variagdo de um ano para o outro.

3.4. APLICACAO DO METODO DE MONTE CARLO

As simulac@es foram realizadas no Excel® com o aplicativo de analise de riscos Crystal
Ball® (Oracle, 2025) onde dez mil niameros aleatérios foram gerados para cada variavel de
entrada em uma distribuicdo normal. Os valores calculados foram considerados incertos e
atribuidos como média dessa distribuicdo. Foram realizadas quatro simulac@es, a saber: na
primeira simulacdo o valor do beta (5) foi a incerteza e variou em torno do seu valor calculado
como a média de uma distribui¢cdo normal, o resultado da simulacdo foram as variacdes do
WACC; na segunda simulacéo o valor do beta (5) foi mantido como calculado e as entradas
foram os custos de capital proprio e de terceiros, tendo como saida, mais uma vez, as variacoes
do WACC,; na terceira simulacdo a variavel de entrada foi o valor calculado do WACC, e as
saidas foram os resultados dos VPL do fluxo de caixa e da perpetuidade; na quarta simulacao
os VPL do fluxo de caixa e da perpetuidade forma as varidveis de entrada simulténeas e o
resultado foi diretamente o preco do ativo. Nas trés primeiras simulacdes, as variacdes das
saidas foram utilizadas para determinacédo das variacfes dos precos do ativo da empresa.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

O Fluxo de Caixa Livre da Firma é apresentado na Tabela 7 e seus resultados permitem
calcular o valor justo da acdo da empresa com as premissas assumidas na metodologia do
trabalho.
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Tabela 7: Fluxo de Caixa Livre da Firma Projetado

Periodo Explicito
(R$ milhdes) Periodo Consolidado Periodo Projetado

2019 2020 2021 2022 2023P [2024P [2025P [2026P |2027P
Receita

Operacional 12.504,4 |12.273,4 |13.125,1 | 12.076,4 | 11895,3 |11716,9 |11541,2 |11368,2 |11197,7
Cresc % 31% [-1,8% |6,9% -8,0% [-15%

Imposto

Operacional (1.150,6) | (1.087,4) | (1.439,7) | (1.383,3) | (1.333,7) | (1.313,7) | (1.294,0) | (1.274,6) | (1.255,5)
Cresc % 9,2% 8,9% 11,0% 11,5% 11,2%

gr‘fstt‘;zisrv'gos (6.272.2) | (6.894.9) | (7.224,1) | (5.305.8) | (4.570,0) | (4.501,5) | (4.434,0) | (4.367,5) | (4.302,0)
% Receita 55% 62% 62% 50% 43,3%

Despesas (2.098,6) | (2.231,3) | (1.785,3) | (1.571,8) | (1.567,0) | (1.562,2) | (1.557,4) | (1.552,7) | (1.547,9)
Crec % 244% |6,3% -20,0% |[-12,0% |[-0,31%

Depreciagles e
Amortizacdes 10855 [1228,6 |1100,7 |974,4 1003,1 |1003,1 |[1003,1 |1003,1 |1003,1

Imob + Intang | 474119 |46269,3 |44044,7 |40810,3 |40810,3 |40810,3 |40810,3 |40810,3 |40810,3

Depr % 23%  |27%  |25% |24% | 2.5%
CAPEX (532,1) | (419.4) | (424,4) |(470,0) | (4615) |(46L5) |(4615) |(4615) |(4615)
Investimento em | g 750 | g6e3 11990 |13.185 |14.503 |15.953 |17.549 |19.304 |21.234
Capital de Giro

variacdo % -5,9% -0,8% 384% [10,0% |10,0%

variacio $ 551 -68 3328 |1.195 |1.318 |1.450 |1595 |1.755 |1.930

gzgeffe'dgﬂzde 551,1 |68,3 (3.327,5) | (1.194,5) | (1.318,5) | (1.450,3) | (1.595,3) | (1.754,9) | (1.930,4)
FCFF 40875 |29373 |248 31254 |3.6478 |3.4300 |3.2021 |2.9602 |2.703,6

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1. CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

4.1.1. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO E DE TERCEIROS

A taxa livre de risco (Rf) utilizada foi o valor da SELIC de 13,65%. Para determinacéo
do Beta (), foram utilizadas as variagdes percentuais de pontos do indice Ibovespa e do prego
da acdo da Cielo S.A., considerando a série histdrica de 2019 a 2022. Da equacao 4, obteve-se
0 valor beta igual a 1,051144. O valor do prémio de risco de 11,72% foi determinado pelo
Equity Risk Premium do ano de 2022 (FGV, 2023) conforme apresentado na Figura 5. A
determinacdo do custo de capital de terceiros foi baseada no CDI (certificado de depésitos
interbancarios) de 12,39% registrado no final de agosto de 2022, com a debénture da CIEL3
atrelada a 111% do CDI, seu rendimento foi de rd = 13,75%. Adicionalmente, usou-se um
imposto operacional de 34%.

Equity Risk Premium (ERP) (% ao ano)

/J—/\/\V\/J\/f/\’J\/\,Eﬁ

— st

Figura 5: Valor do prémio de risco do ano de 2019 a 2022
Fonte: FGV, 2023.

Na Tabela 8 abaixo sdo apresentados os valores de cada variavel usada no modelo e 0s
resultados para os valores do custo de capital proprio (Ke) e de terceiros (Kd).
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Tabela 8. Célculos para Ke e Kd

~ unesp®

de )

Custo de Capital Proprio (Ke) Custo de Capital de Terceiros (Kd)
Rf 13,65%

Prémio de Risco 11,72% rd 13,75%

Beta (B) 1,051144 IR 34%

Ke 25,97% Kd 9,08%

Fonte: Elaborado pelo autor
4.1.2. WACC

O célculo do custo médio ponderado de capital é determinado com o célculo da estrutura
de capital da empresa, atribuindo pesos as diferentes origens de capital, préprio e de terceiros.
Os valores encontrados foram multiplicados pelos respectivos Ke e Kd determinados
anteriormente, assim, utilizando a equacdo 2, obtém-se o valor de 13,08% para o custo médio
ponderado de capital, como exposto na Tabela 9.

Tabela 9: Célculo WACC

Custo Médio Ponderado de Capital
Capital de terceiros 76,30%
Capital de proprio 23,70%
Ke 25,97%
Kd 9,08%
WACC 13,08%

Fonte: Elaborado pelo autor
4.2. RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE

4.2.1. VALOR PRESENTE DO PERIODO EXPLICITO

Com a equacdo 1 calcula-se o valor presente liquido do fluxo de caixa, para 0s
investidores no periodo explicito (2023 — 2027), obtendo-se o valor de R$ 11.396.045.126,87
reais, conforme apresentado na Tabela 10.

Tabela 10: Célculo do VVPL para o Periodo

Periodo Explicito ou Projetado
(R$) 2023 2024 2025 2026 2027
FCFF |R$3.647.768.431 |R$3.430.871.439 |R$3.202.122.290 |R$2.960.182.355 |R$ 2.703.581.463
WACC 13,08%
VPL R$ 11.396.045.126,87

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2. CALCULO DA PERPETUIDADE

Para o célculo da perpetuidade utilizou-se como base o ultimo ano do periodo explicito,
em seguida, aplicou-se uma taxa de crescimento igual a 0%. Essa taxa projeta valores que
refletem um cenario onde a Cielo S.A. ndo tem mais ganho de produtividade na perpetuidade,
assim, a taxa de crescimento na perpetuidade nula busca a manutencdo dos niveis de receita na
ultima data do periodo explicito. Ao aplicar os valores na equacao 6, obteve-se como resultado
o valor de R$ 20.669.583.052,21 reais. O valor presente liquido da perpetuidade, dado pela
equacdo 7, com aplicacdo da mesma taxa desconto do periodo explicito de 13,08%, obtém-se
resultado de R$ 11.178.993.844,49, apresentado na Tabela 11.

Tabela 11: Calculo da Perpetuidade

‘ ‘ Perpetuidade
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Resultados 2027

FCFF R$ 2.703.581.463,21
WACC 13,08%

Crescimento na Perpetuidade 0%

Valor da perpetuidade R$ 20.669.583.052,05
Valor Presente da Perpetuidade R$ 11.178.993.844,49

Fonte: Elaborado pelos autores

4.2.3. CALCULO DO VALOR DA ACAO

O valor da empresa é determinado pela soma do VPL do periodo explicito com o VPL
da perpetuidade. Por fim, encontra-se o valor justo da companhia de R$ 8,31 por acdo como
apresentado na Tabela 12. O valor de mercado da empresa em 31/12/2022, era de R$ 5,24,
verifica-se uma diferenca R$ 3,07 entre os valores, significando um percentual de -36,95% do
valor justo apurado, portanto, existe uma possivel subvalorizacdo do valor da empresa.

Tabela 12: Célculo do valor da acéo da empresa

Resultados (R$)

VPL do Fluxo de Caixa Projetado R$ 11.396.045.126,87
VPL da Perpetuidade R$ 11.178.993.844,49
Quantidade de Agbes 2.716.815.061

Valor calculado da Empresa R$ 22.575.038.971,37
Valor calculado por acéo R$ 8,31

Fonte: Elaborado pelos autores
4.3. SIMULACAO DO METODO DE MONTE CARLO

4.3.1. VARIACAO DO BETA (B)

O valor calculado do beta () de 1,051144 foi a média da distribuicdo normal, com a
geracdo de dez mil nimeros aleatérios em torno dessa média foram obtidos os resultados que
apresentam a variagdo do WACC, e assim, determinados os valores dos ativos. A Figura 6
apresenta a variacdo dos resultados apos a primeira simulagdo. Na tabela 14 s&o apresentados
os resultados dos VPL e, consequentemente, as variacdes de precos para os valores minimo e
méaximo do WACC.

Tabela 14: Valores dos ativos para variacdo de beta

Variacgdo Beta (f) - Método de Monte Carlo
Resultados Minimo (11,82%) Maximo (14,22%)
V/PL do fluxo de caixa R$ 11.102.180.470,86 R$ 11.736.156.726,75
V/PL da perpetuidade R$ 10.632.146.129 R$ 11.823.179.320
Quantidade de a¢Bes 2.716.815.061 2.716.815.061
preco da acdo R$ 8,00 R$ 8,67
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Realizagdo:

10.000 Avaliacdes
WACC Estatistica Valores de pravisio
AvaliagBes 10.000
0,03 00 Coso Base 13.08%
Médio 13,08%
70 Mediana 13.08%
Moda
240 |Desvio Padréo 0.29%
VariSncia 0,00%
210 |Obliquidade -0,0087
'g e - |Curiose 258
= 180 @ |Coeficiente de Variagio 0.0225
= g Minimo 11,82%
p 150 3 |Méxima 14,22%
[ & |Ero Padric Média 0,00%
o 120
0,01 .
60
€]
0.0 40

13,00%

Figura 6: Resultado da variacdo do WACC
Fonte: Oracle, 2025 (adaptada pelos autores)

4.3.2. VARIACOES DOS CUSTOS DE CAPITAL PROPRIO E DE TERCEIROS

Os valores calculados dos custos de capital préprio (Ke= 25,97%) e de terceiros (Kd =
9,08%) foram utilizados, simultaneamente, como entradas do modelo. As variacGes dessas
entradas na distribuicdo normal de probabilidades resultaram na variagdo do WACC como
apresentado na Figura 7.

10.000 Avaliaches
WACC Estatistica Valores de previsio
Avaliaghes 10.000
L Sl |20 Base 13,08%
280 Média 13.08%
260  |Mediann 12,08%
Moda -
2l Deswvio Padrdo 0,92%
220 Varidnes 0,01%
0,02 200  |Obliquidade 00130
2 1o T [Curtose 294
3 2 |Coeficiente de Variagsa 0.0701
o 1602 |Minima 9,66%
2 10 2 S [Méximo 16,63%
2 2 |Ero Padrio Média 001%
a 120
0,01 100
80
60
40
20
0,00 40
1.00% 12,00% 13.00% 14,00% 15,00%

Figura 7: Resultado da variacdo do WACC
Fonte: Oracle, 2025 (adaptado pelos autores)

Na tabela 15 séo apresentados os resultados dos VPLs e, consequentemente, as
variacdes de precos para os valores minimo e maximo do WACC nessa segunda simulagéo.

Tabela 15: Valores dos ativos para variacdo dos capitais proprio e de terceiros

Variacdo Ke e Kd - Método de Monte Carlo

Resultados Minimo (9,66%) Maximo (16,63%)
V/PL do fluxo de caixa R$ 10.520.927.590,83 R$ 12.359.657.829,28
VPL da perpetuidade R$ 9.578.121.415 R$ 13.034.383.909
Quantidade de a¢Bes 2.716.815.061 2.716.815.061

preco da acgdo R$ 7,40 R$ 9,35
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Realizagdo:

@ iz unesp™

Na terceira simulagdo tem-se como valor de entrada, o WACC. Portanto, os resultados
obtidos na simulacdo foram os valores dos VPL do fluxo de caixa e da perpetuidade como
apresentados, respectivamente, nas Figuras 8(a) e 8(b).

Probabilidade

10.000 Avaliscles

VPL

53

0,00
R$10.500.000.000,00

RE11.000.000.000,00

(@)

RS11.500.000,000,00

10.000 Avaliactes

0.03

Probabilidade

R§12.000,000 000,00

RS 10.000.000 000,00

VPL da Perpetuidade

RS 11.000.000.000,00

(b)

RS 12.000.000.000,00

4
RS 13.000.000 000,

4.3.4. VARIACAO DOS VPL DO FLUXO DE CAIXA E DA PERPETUIDADE

Figura 8: Resultados: (a) VPL do fluxo de caixa; (b) VPL da perpetuidade
Fonte: Oracle, 2025 (adaptado pelos autores)

O valor minimo do VPL do fluxo de caixa e o valor minimo do VPL da perpetuidade
sdo utilizados para calcular o menor preco da acédo e, os valores maximos, calculam o maior
preco da acdo. Na Tabela 16 sdo apresentados os resultados dos precos da terceira simulacéo.

Tabela 16: Valores dos ativos para variagdo do WACC

Variagdo WACC - Método de Monte Carlo

Resultados Minimos Maximos

VPL do fluxo de caixa R$ 10.107.898.097,31 R$ 12.848.400.840,48
V/PL da perpetuidade R$ 8.852.369.947 R$ 14.010.061.804
Quantidade de a¢Bes 2.716.815.061 2.716.815.061

preco da acdo R$ 6,98 R$ 9,89

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na quarta simulacéo os valores do VPL foram as varidveis de entrada. Tanto o VPL do
fluxo de caixa quanto o VPL da perpetuidade variaram, simultaneamente. A Figura 9 mostra a
variacdo no preco R$ 4,74 e R$ 11,55.
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Figura 9: Resultado da variacdo do pre¢o da acao
Fonte: Oracle, 2025 (adaptada pelos autores)
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Ao aplicar o método do fluxo de caixa foi possivel analisar o setor, 0 modelo de
negocios atual e a situacao financeira da empresa, formular as premissas financeiras e calcular
0 preco justo por acdo de R$ 8,31. Com as simulagdes do Método de Monte Carlo foi possivel
verificar o quanto os precos da acdo podem variar dependendo da grandeza manipulada.
Dependendo da incerteza considerada no modelo utilizado, o pre¢o justo da agdo pode sofrer
grandes variacGes. No entanto, pode-se observar que a variacdo de beta (5) produziu os
resultados mais préximos do valor calculado pelo método do fluxo de caixa descontado.
Portanto, ao comparar o valor por acdo e o valor de mercado da acdo da empresa, verifica-se
uma diferenca R$ 3,07, ou seja, um percentual de -36,95%, logo, baseado no modelo utilizado
e com as premissas consideradas, existe uma subvalorizacdo do valor da empresa. VVale ressaltar
que é importante considerar o alto volume de variaveis que podem impactar na determinagdo
do valor de uma empresa, isso faz com que modelos de valoragcdo de empresas sejam diversos,
obtendo-se assim resultados distintos.
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