
C&A

Início de Cobertura: Rumo a uma nova era de margens

Analistas

Equity

Research

Iago Souza
iago.souza@genial.com.vc

Vinicius Esteves
vinicius.esteves@genial.com.vc

Nina Mirazon
nina.mirazon@genial.com.vc

12 de Setembro 2023

Genial Institucional S.A. CCTVM

Varejo Vestuário

Empresa

CEAB3 BZ Equity

Compra

Preço: R$ 5,51 (12 Setembro, 2023)

Preço alvo 12M: R$ 8,20

www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
Avenida Brig Faria Lima, 3400 – 9º andar

Organizamos o relatório na seguinte estrutura:

1. Tese de Investimentos

2. Oportunidades e Riscos

3. Valuation

4. Perfil da Companhia

5. Modelo de Negócios

6. Principais Acionistas

7. Diretoria da C&A.

Caso você, leitor, esteja começando a analisar as empresas de vestuário, 

recomendamos começar pelo tópico 4. Perfil da Companhia e 5. Modelo de 

Negócios, para então, voltar ao início do texto.

Tese de Investimento

Com um valuation atrativo, precificada a 2,4x EV/EBITDA 2024e enquanto o setor de 

vestuário baixa renda negocia em 5,8x, entendemos que a C&A negocia com 

desconto em relação aos seus principais concorrentes (LREN3 e GUAR3). Com base 

em um de fluxo de caixa descontado, iniciamos nossa cobertura em C&A com 

recomendação de COMPRAR e preço-alvo 12M de R$8,20, que implica em um 

upside de 48,3% com base no fechamento de terça-feira (12/set).

Principais pontos positivos da tese: (I) retomada do plano de expansão de lojas a 

partir de 2024; (II) novo patamar de margem bruta indicado pelo avanço da forma 

de distribuição, trazendo um maior nível de produtividade e menores níveis de 

remarcações; (III) negociando em um valuation e múltiplos abaixo de seus pares; 

(IV) evolução da C&A Pay como catalisador positivo.

Principais riscos da tese: (I) empresa situada no setor de bens de consumo 

discricionário com produtos, majoritariamente, de ciclos curtos; (II) setor bem 

correlacionado a atividade econômica; (III) crescimento agressivo da financeira 

pode gerar maiores níveis de provisão impactando na rentabilidade do negócio; 

(IV) aumento da competição provocado, principalmente, por players estrangeiros; 

(V) riscos de execução no plano de novas aberturas.
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A C&A, líder do mercado de vestuário no Brasil até 2015, está passando por um 

momento divisor de águas em seu operacional. O período entre 2014-2018 foi 

marcado por baixos investimentos e zero aberturas de lojas para a companhia, 

enquanto suas principais concorrentes mostravam seus planos agressivos para 

ganhos de penetração de mercado.

Após o IPO, a C&A ficou focada em aprimorar sua maneira de distribuir seus 

produtos e adotou o modelo push and pull. Nossa tese de investimentos é 

centrada na melhora operacional com ganhos de rentabilidade oferecidos com 

o novo sistema abastecimento de lojas, tecnologia RFID, precificação dinâmica e 

ganho de produtividade por loja favorecendo sua alavancagem operacional a 

ponto de estabelecer um novo padrão de margem bruta para a companhia, 

acrescentando +206 bps ao longo dos próximos 5 anos, segundo nossas 

estimativas.

Com um novo pipeline de aberturas, esperamos que a companhia possua o maior 

CAGR de receita líquida (2023-2028e) da nossa cobertura de vestuário, estimado em 

7,7% vs. 7% para Lojas Renner e 7,4% para Guararapes.

Oportunidades e Riscos

Oportunidades e forças

(1) Incremento de Margem Bruta

Um dos principais pontos da estratégia da companhia nos últimos anos, foi a 

adoção do modelo de distribuição Push and Pull (modelo que explicaremos ao 

longo do texto). 

Para contextualizar, antes da implementação desse novo modelo, a C&A operava 

apenas com o push, no qual a mercadoria chegava dos fornecedores ao centro de 

distribuição e era enviado pacotes “padrões” para todas as lojas - como exemplo, 

uma caixa com 5 camisetas P, 5 camisetas M e 5 camisetas G.

O grande problema dessa forma padronizada de distribuição é que ela não é 

compatível com o Fast Fashion, dado o elevado número de coleções no ano e perfis 

de loja com diferentes níveis de venda. Os principais obstáculos enfrentados 

quando se junta o Fast Fashion com a distribuição empurrada (push) está na perda 

de produtividade gerada pelo (I) acúmulo excessivo de peças que não estão 

vendendo bem, provocando um maior nível remarcações, e (II) um aumento da 

ruptura de itens com forte demanda, prejudicando a evolução das vendas.

Vale dizer que antes da reforma do centro de distribuição Raposo Tavares (SP), a 

companhia operava de forma “manual” - também chamada “man to goods”. Esse 

modelo consistia na seleção à mão dos produtos, onde os funcionários do CD 

procuravam as peças em caixas para montagem do pedido, processo que 

demorava cerca de uma a duas horas. Com a implementação de 92 robôs e do 

software Manhattan Active Warehouse Management, o centro de distribuição passou 

a ser referência na America Latina para a operação em OSR Shuttle. 
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Os resultados dessa modernização falam por si só: (I) redução do prazo de entrega 

para a região metropolitana, saindo de dois dias para apenas um, também 

possibilitando entregas no mesmo dia; (II) redução de 80-90% nas margens de erro 

das encomendas; (III) a partir da seleção dos pedidos pelos robôs e da forma de 

operar “goods to man”, é possível um funcionário empacotar até quatro pedidos 

simultâneos em cinco minutos.

Com a atualização do CD Raposo Tavares, veio a implementação do modelo push 

and pull por SKU. Agora, invés da C&A mandar caixas padronizadas para as lojas, a 

reposição é feita de forma ágil e sob demanda através da inteligência de dados.

O modelo push and pull é capaz de repor peças de maneira individualizada para 

cada loja por tamanho, modelo e cor através do uso de dados e tecnologia. Uma 

das tecnologias que possibilitam isso é o RFID (Radio-Frequency Identification), que 

assegura a identificação de cada SKU, seja dentro do CD ou da loja, trazendo uma 

visão mais ágil de todo estoque da companhia e assim, possibilitando a 

identificação de quais peças estão sendo mais requisitadas em cada unidade, 

proporcionando uma maior eficiência do inventário.

O notável benefício dessa implementação é justamente a eficiência e ganho de 

produtividade. Com o produto certo na loja certa, a C&A consegue aumentar suas 

vendas pelo menor índice de rupturas em produtos altamente demandados além 

de contar com um estoque otimizado, para que sua tecnologia de precificação 

dinâmica possibilite menores níveis de remarcações. 

Figura 1: Entendendo o Push and Pull

Fonte: Genial e dados da companhia.
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Como fruto disso, é possível observar um aumento próximo de +25% de venda nas 

peças da categoria de dobrados, principal grupo a desfrutar do sistema para a C&A. 

Em 2017, quando a Lojas Renner estava no processo de implementação do modelo 

Push and Pull, foi realizado um estudo que mostra a queda de aproximadamente 

50% da ruptura (falta de produtos) com a integração e um aumento na taxa de 

crescimento de vendas na casa de 7 pontos percentuais, como se pode observar na 

figura 2 abaixo.

Figura 2: Benefícios do Push and Pull

Fonte: Genial e dados da companhia.

Atualmente, a companhia já possui cerca de 35% dos seus produtos (SKUs) viáveis 

para operar no push and pull. A meta da diretoria é passar para 40% até final de 

2023, número que corresponde por 100% das peças categoria “A” (dobrados). Para 

ir além dos 40%, a C&A teria que dispor um sistema push and pull para a categoria 

“B” de cabides e mais uma rodada de fortes investimentos em CapEx. 

Partindo dessa melhora, observamos que a C&A estará apta para alcançar novos 

patamares de margem bruta, como é possível ver no Gráfico 1 abaixo.
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Gráfico 1: Evolução da Margem Bruta

Fonte: Genial e dados das companhias.

Para fins de comparação, trouxemos as margens bruta de varejo e consolidada da 

Lojas Renner no Gráfico 2, quando ela passou pelo período de adoção do push and 

pull para dobrados. O ganho proveniente da operação vem desde melhoras na 

produtividade de ter um CD automatizado para comportar a estrutura, até menores 

níveis de remarcações dos produtos.

Gráfico 2: Evolução Margem Bruta Renner

Fonte: Genial e dados das companhias.
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(2) C&A Pay, uma faca de dois gumes!

Como pudemos observar no Gráfico 2, a margem bruta consolidada da Renner é 

mais alta do que a apresentada pela C&A também por conta de uma financeira mais 

desenvolvida. Com baixos custos, a operação de crédito tende a girar a uma 

margem bruta significativamente superior à de varejo. Na Renner, o efeito tende a 

ser de uma margem consolidada em média +5p.p. maior em comparação com a 

margem da operação exclusiva de varejo, dado o tamanho da sua vertical 

financeira. Para a C&A, com uma financeira ainda em fase de maturação, o impacto 

sobre a margem consolidada é menor.

No final de 2021, com o contrato assinado com o Bradesco para a recompra dos 

direitos de oferecer serviços financeiros a seus clientes, a C&A Pay foi formada. 

Enxergamos a oferta de crédito como uma faca de dois gumes. Se por um lado, (I) 

você concede crédito para impulsionar as vendas, no outro, (II) uma gestão 

equivocada do score de crédito pode fazer a companhia aumentar sua provisão.

Explorando o tópico (I), a parte boa da financeira própria:

O fato de os serviços financeiros estarem desde 2009 nas mãos do Bradescard 

somado com a política de concessão de crédito mais conservadora, levou a C&A 

perder poder de venda contra suas principais concorrentes. Como podemos 

observar no Gráfico 3 abaixo, a penetração da oferta própria de crédito dentro das 

vendas no varejo é significantemente abaixo da Renner, Riachuelo e Marisa.

Gráfico 3: Penetração do Cartão de Crédito C&A vs. Concorrentes

Fonte: Genial e dados das companhias.

Com a celebração do novo contrato, a C&A Pay voltou on track para preencher essa 

lacuna contra a concorrência e aumentar a penetração do crédito nas vendas. O 

número saiu de 14-16% em 2020/2021 para um patamar de 22-25% em 2023. 

Olhando para os outros players ainda vemos o número como baixo e devemos
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observar ele se aproximando dos 35-40% nos próximos anos.

Com a carteira de crédito com um pouco mais de um ano, ainda devemos observar 

números mais agressivos de crescimento até 2025, ano que normalizamos o 

crescimento do portfólio com o crescimento de receita do varejo, como pode-se 

observar no Gráfico 4 abaixo.

Gráfico 4: Evolução do Portfólio de Crédito

Fonte: Genial e dados das companhias.

Ainda temos um gatilho que não incorporamos em nosso modelo de valuation que 

é o início do cartão co-branded da C&A Pay. Acreditamos que com o ingresso nessa 

modalidade de cartões, a companhia consiga crescer sua carteira de forma mais 

acelerada antecipando o breakeven da operação de serviços financeiros. 

No tópico (II), a parte complicada da financeira própria:

Com o controle de crédito sendo realizado internamente, é preciso de um 

mapeamento de dados robusto e uma política de concessão com pilares bem 

embasados para não correr riscos maiores com inadimplência.

Dito isso, como o portfólio de crédito da C&A Pay é novo, é normal esperarmos um 

aumento da provisão mediante a evolução das safras, contudo, é preciso estar 

atento com as novas concessões para não incorrer um maior nível de PDD. 

Atualmente, a C&A está com uma média de Non Performing Loans (NPL) sobre a 

carteira de 20%, abaixo da Realize, Midway e MBank com 21%, 23% e 39%, 

respectivamente. 
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Gráfico 5: Vencidos acima de 90 dias (% da carteira)

Fonte: Genial e dados das companhias.

(3) Compra da Carteira da JV pelo Bradesco

Como explicamos no tópico “Perfil da Empresa”, a C&A readquiriu seu direito de 

oferecer crédito no final de 2021 com o contrato de recompra assinado com o 

Bradesco. Com a piora no cenário de inadimplência à vista, a companhia prorrogou 

a sociedade pelo período de 2,5 anos com manutenção das contas ativas atuais e 

um novo modelo de remuneração pela prestação de serviços de abertura de novas 

contas.

A partir do término dessa postergação, caso o Bradesco queira ficar com a carteira 

de recebíveis, ele precisará desembolsar uma quantia para aquisição desse 

volume. Construímos uma tabela de sensibilidade para tentar precificar a carteira 

da Joint Venture, no contexto em que haja interesse pelo Banco em adquirir o 

portfólio.

Tabela 1: Em uma possível oferta, qual seria o valor justo da Carteira de Recebíveis?
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Tamanho do Deságio sobre a Carteira de Recebíveis

95% 85% 75% 65% 55%

700      35                105              175              245              315              

1.000   50                150              250              350              450              

1.300   65                195              325              455              585              

1.600   80                240              400            560              720              

1.900   95                285              475              665              855              

2.100   105              315              525              735              945              

2.300   115              345              575              805              1.035           C
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Vale lembrar que ao término da prorrogação, a C&A precisa desembolsar o valor de 

R$ 415m, corrigidos a 112,5% do CDI. Então, caso haja interesse pelo Bradesco em 

comprar a carteira da Joint Venture e consideremos um volume da carteira de 

recebíveis em um patamar próximo à R$1,6b e essa oferta venha com um deságio 

de 75%, o Bradesco precisaria desembolar cerca de R$ 400m, amortizando quase a 

totalidade da obrigação da C&A.

Ressaltamos que esse gatilho serve apenas como uma opcionalidade positiva para 

a tese da C&A, dado que não consideramos o interesse da aquisição em nosso 

cenário base.

Riscos e fraquezas

(1) Ameaças Cross-Borders

O segmento de “Vestuário e Calçados” está em um momento altamente 

disruptivo. Os cross-borders asiáticos estão ocupando o mercado nacional, 

conquistando a demanda de consumidores locais com sua precificação agressiva – 

possibilitada por um custo de produção significativamente menor do que o 

incorrido por players locais. Acreditamos que o mercado de vestuário passa pela 

maior disrupção entre todas as categorias do varejo nacional, e as companhias 

nacionais precisarão se adaptar ao novo jogo dentro do setor.

Gráfico 6: Importações de pequeno valor via encomendas internacionais

Fonte: Genial e dados do Banco Central.

Cross-borders ganhando espaço no mercado local. Com consumidores 

extremamente sensíveis a preço, varejistas brasileiras de vestuário vêm perdendo 

parte de sua demanda para as grandes plataformas cross-borders, que atuam com
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preços mais agressivos do que players como a C&A e os players nacionais 

conseguem praticar. Em nossa estimativa, a Shein já se apossou de 4,7% do 

mercado nacional. Com um faturamento no Brasil de cerca de R$ 7,0b em 2022, a 

companhia chinesa se posiciona como a 2ª maior varejista do setor – atrás apenas 

da Renner, que faturou R$ 11,0b no mesmo ano. 

Gráfico 7: Market Share Vestuário & Calçados no Brasil

Fonte: Genial e dados das companhias.

Esse movimento, que traz nomes de peso como a Shein, deve continuar a apertar a 

concorrência no setor de vestuário de baixa renda ao longo dos próximos 

trimestres. 

Isenção de taxas de importação. As novas regras tributárias publicadas sobre a 

taxação de cross-borders trazem a isenção de impostos sobre todos os valores 

abaixo de US$ 50 para as companhias que adotarem o programa “Remessa 

Conforme”. Anteriormente, teoricamente todas as compras importadas estavam 

sujeitas a um imposto de 60%, apenas remessas (de até US$ 50) entre pessoas 

físicas estavam isentas. Como contrapartida à isenção, a portaria publicada pelo 

governo impõe o pagamento de um ICMS de 17% sobre as vendas. Vale lembrar 

que a Shein já aderiu ao programa Remessa Conforme, e a AliExpress já entrou com 

um pedido de adesão também. 

Em nossa visão, as novas regras devem oficializar o cenário atual. Acreditamos que 

a nova regulamentação fiscal de cross-borders não deve evitar um ambiente 

tributário assimétrico, podendo colocar os itens da C&A em desvantagem em 

relação à precificação agressiva das plataformas estrangeiras. Ainda, a ausência de 

um imposto de importação pode atrair ainda mais interesse de empresas 

estrangeiras pelo mercado brasileiro.
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Shein: um case de sucesso internacional

Muito além de um player de arbitragem tributária. Reduzir o sucesso da Shein 

no Brasil à uma consequência de condições fiscais assimétricas pode custar caro 

para o varejo nacional. A companhia chinesa se posiciona como símbolo do real-

time fashion, necessitando de apenas ~20 dias entre a concepção final do design e a 

fabricação do produto ao consumidor – 6,0x mais rápido do que a média da 

indústria. A Shein possuí mais de 1 milhão de SKUs em sua plataforma e adiciona 

cerca de 5 mil novos produtos por dia em sua plataforma. 

O diferencial da Shein é o modelo de negócio. A gestão de supply chain da 

companhia destoa do padrão do varejo de vestuário, além de contar com o uso de 

tecnologia (IA e Big Data) na produção das peças. Outro importante diferencial da 

Shein é a utilização de SEO no marketing digital e o engajamento dos usuários da 

plataforma, impulsionando a conversão de vendas por anúncios direcionados. 

Nacionalização da produção e vendas locais. Com o objetivo de nacionalizar 85% 

das vendas locais até 2026, em abr/23, a Shein assinou um memorando de 

entendimento com a Companhia de Tecidos Norte de Minas (Coteminas). O acordo 

prevê que 2 mil clientes confeccionistas da Coteminas passem a ser fornecedores 

locais da empresa asiática, visando atender os mercados doméstico e da América 

Latina. 

A entrada e ascensão dos cross-borders asiáticos, com destaque para a Shein, 

representam um risco para a as varejistas de vestuário de baixa renda no Brasil, 

incluindo a C&A. Além da concorrência acirrada devido à precificação agressiva 

dessas plataformas estrangeiras, a recente isenção de taxas de importação para 

compras abaixo de US$ 50, aliada à agilidade e eficiência na cadeia de suprimentos 

da Shein, tornam a competição ainda mais desafiadora. 

A busca pela nacionalização da produção e parcerias locais pela Shein também 

indica uma estratégia de longo prazo para consolidar sua presença no mercado 

brasileiro, o que pode representar um desafio adicional para as empresas nacionais 

do setor de vestuário. Portanto, a C&A e outras empresas do setor devem estar 

preparadas para enfrentar uma concorrência feroz e buscar estratégias de 

diferenciação para se manterem competitivas, buscando se adaptar ao novo jogo 

dentro do varejo.

(2) Overhang do Controlador

Quando falamos de uma empresa com controlador, sempre há o risco de uma 

venda massiva pressionar a performance de curto prazo de um ativo. Dado o 

momento macroeconômico e a boa estabilidade financeira da Cofra e da família 

Brenninkmeijer, consideramos essa possibilidade como baixa e acreditamos que os 

controladores não devem realizar um movimento de venda no curto e médio prazo. 
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Valuation

Negociando a um EV/EBITDA 24e de 3x vs. sua média histórica de 6x e uma média 

do setor de vestuário de 5,8x 2024e, observamos que o cenário macroeconômico 

com altas taxas de juros e maiores níveis de inadimplência afetaram o valor de 

mercado do varejo como um todo, e consequentemente a C&A. Entretanto, 

entendemos que o contexto em que a companhia passe a desfrutar dos benefícios 

do push and pull com a melhora de produtividade não esteja refletido nos preços 

atuais. Dessa forma, iniciamos nossa cobertura com recomendação de 

COMPRAR para CEAB3, com um preço-alvo de R$ 8,00, implicando em um upside 

de 48,8%. 

Chegamos em nosso preço-alvo a partir da metodologia de fluxo de caixa 

descontado (DCF), utilizando como Ke de 16,9% e um crescimento na perpetuidade 

“g” de 4%.

Principais Premissas:

• Abertura líquida média de 8 lojas/ano C&A, com 1.850 m² para cada unidade;

• Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR) de Receita Líquida de 7,7% ao longo 

dos próximos 5 anos;

• Recomposição da margem bruta consolidada para 52,3% ao longo dos próximos 

anos;

• Margem EBITDA ajustada alcançando 13,2% até 2028 – sendo o maior patamar já 

alcançado pela companhia;

• Capex médio anual de R$ 360 milhões.

Entendendo as Premissas:

• Com o mapeamento realizado para mais de 150 localidades atrativas para se ter 

uma C&A, estamos adotando uma abertura líquida média do parque de lojas de 

8 unidades/ano. Para nós, essa recomposição será de forma gradual com a 

retomada de 8 aberturas líquidas para 2024e, seguida de 14/ano inaugurações em 

2025e-2026e e finalizando com 16 lojas/ano em 2027e-2028e;

• Esperamos um CAGR de 3,6% vindo do aumento da área total de vendas enquanto 

estimamos um crescimento anual composto de 4,2% relacionado ao ganho de 

produtividade na venda média mensal por loja;

• O ganho de margem bruta virá da automação do CD da Raposo Tavares e da 

implementação do push and pull. Com a adoção do modelo junto com as 

tecnologias de RFID e precificação dinâmicas, entendemos que a C&A será capaz de 

reduzir tanto seu nível de rupturas como de remarcações. Estimamos um ganho de 

margem bruta de +206 bps para os próximos 5 anos, mostrando que a melhora na 

alavancagem operacional na unidade de varejo deixe a companhia com um novo 

padrão de margem bruta;
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• Considerando o carrego positivo de margem bruta, os esforços da C&A em 

otimizar sua estrutura de despesas e maior nível de diluições vindo da melhora do 

top line, entendemos que a companhia também terá um novo patamar de margem 

EBITDA Ajustada, alcançando os 13,2% - seu maior nível histórico. 

Tabela 2: Múltiplos de Empresas Comparáveis

Fonte: Genial e Bloomberg.

Tabela 3: Matrizes de Sensibilidade (Preço-alvo, Upside e EV/EBITDA 2024e)
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Cost of Equity (Ke)

8,20  15,5% 16,2% 16,9% 17,6% 18,3%

3,0% 59% 50% 43% 36% 30%

3,5% 62% 54% 46% 39% 33%

4,0% 66% 57% 49% 41% 35%

4,5% 71% 61% 52% 44% 37%

5,0% 76% 65% 56% 47% 40%

 C
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Cost of Equity (Ke)

8,20  15,5% 16,2% 16,9% 17,6% 18,3%

3,0% 8,74          8,28          7,88          7,51          7,18          

3,5% 8,95          8,46          8,03          7,65          7,30          

4,0% 9,17          8,66          8,20          7,80          7,43          

4,5% 9,41          8,87          8,38          7,95          7,57          

5,0% 9,68          9,09          8,58          8,12          7,72          
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Fonte: Elaborado pela Genial .

Tabela 4: Projeções DRE, BP e Fluxo de Caixa
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Cost of Equity (Ke)

8,20  15,5% 16,2% 16,9% 17,6% 18,3%

3,0% 3,6x 3,4x 3,3x 3,1x 3,0x

3,5% 3,7x 3,5x 3,3x 3,2x 3,1x

4,0% 3,7x 3,6x 3,4x 3,2x 3,1x

4,5% 3,8x 3,6x 3,5x 3,3x 3,2x

5,0% 3,9x 3,7x 3,5x 3,4x 3,2x

 C
re

sc
im

en
to

 "
g

"
 

Resumo DRE [R$m] 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Receita Líquida Total 6.554 7.209 7.757 8.259 8.868 9.497

Varejo 6.178 6.728 7.206 7.707 8.232 8.816

Serviços Financeiros 376 481 550 553 636 681

(-) COGS (3.168) (3.469) (3.723) (3.956) (4.239) (4.531)

Lucro Bruto 3.386 3.740 4.034 4.303 4.628 4.966

(-) SG&A (3.165) (3.368) (3.629) (3.840) (4.052) (4.311)

EBITDA 916 1.022 1.036 1.089 1.210 1.301

EBITDA Aj. 711 842 961 1.029 1.110 1.256

(-) D&A (703) (672) (656) (649) (659) (673)

EBIT 222 372 405 463 576 655

(+/-) Resultado Financeiro (397) (359) (320) (285) (285) (271)

EBT (175)      13         85         178        291         384        

(-) IR 93 10 (15) (50) (81) (108)

Lucro/ Prejuízo do período (82)        23         70         128        209         277        

Rentabilidade

Margem Bruta (%) 51,7% 51,9% 52,0% 52,1% 52,2% 52,3%

Margem EBITDA (%) 14,0% 14,2% 13,4% 13,2% 13,6% 13,7%

Margem EBITDA Aj. (%) 10,8% 11,7% 12,4% 12,5% 12,5% 13,2%

Margem Líquida (%) -1,3% 0,3% 0,9% 1,5% 2,4% 2,9%

Resumo BP [R$m] 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Ativo Total 9.201 9.433 9.722 10.062 10.522 11.054

Caixa & Equivalentes 1.516 1.630 1.816 2.011 2.217 2.445

Contas a Receber 1.284 1.373 1.393 1.438 1.520 1.628

Estoques 860 923 980 1.031 1.105 1.180

Outros Ativos Circulantes 1.021 1.116 1.196 1.269 1.357 1.449

Ativos Fixos 3.205 3.076 3.022 2.997 3.008 3.036

Outros Ativos Não Circulantes 1.316 1.316 1.316 1.316 1.316 1.316

Passivo Total 6.283 6.493 6.712 6.924 7.175 7.430

Dívida (CP) 391 457 - 513 360 -

Outros Passivos Circulantes 2.270 2.453 2.621 2.779 2.969 3.165

Dívida (LP) 1.570 1.504 1.961 1.448 1.601 1.961

Outros Passivos Não Circulantes 2.052 2.079 2.130 2.184 2.245 2.304

Patrimônio Líquido 2.918 2.940 3.010 3.138 3.348 3.624

Passivo + PL 9.201 9.433 9.722 10.062 10.522 11.054
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Fonte: Elaborado pela Genial .

Perfil da companhia

Fundada pelos irmãos holandeses em 1841, a C&A - que leva as iniciais de seus 

fundadores, Clemens e August -, revolucionou o mercado de tecidos dando início 

ao modelo de confecção de “roupas prontas para usar”.

Como curiosidade, no início do século XIX, o comum era você ir em uma loja de 

tecidos, comprar o material e fazer suas próprias roupas de forma artesanal em seu 

domicílio. Após a primeira revolução industrial, em meados século XX, pudemos 

observar o arranque da indústria do vestuário, com os modelos de confecção cada 

vez mais presentes - ainda que disputassem espaço com as alfaiatarias.

Atualmente, a marca holandesa expandiu sua presença global, operando em mais 

de 18 países com um total de mais de 1.700 lojas. No entanto, ao mencionar CEAB3, 

estamos direcionando nossa atenção exclusivamente para a operação que abrange 

o portfólio de lojas da C&A no Brasil.

A C&A Brasil deu seu pontapé inicial no país em 1976, com sua primeira loja 

inaugurada no Shopping Ibirapuera – um dos shoppings mais antigos do Brasil, 

sendo o segundo inaugurado em São Paulo. No entanto, as primeiras lojas da 

marca ocorriam por meio de outras sociedades, passando a ser uma companhia, 

apenas 5 anos depois, em 1981.

Sendo uma das precursoras do conceito “Fast Fashion” – modelo que realiza 

diversas coleções, além das tradicionais coleções por estações -, a C&A conquistou 

seu reconhecimento em nível nacional, especialmente com seu icônico slogan 

"Abuse e Use", que contou com a participação de Sebastian Soul, uma figura de 

destaque da televisão brasileira.

Com o IPO que movimentou R$ 1,8b, realizado em outubro de 2019, a operação da 

C&A Brasil começou a ser negociada na B3 sob o ticker CEAB3. O objetivo da oferta 

pública foi de alavancar seus investimentos em reforma e aberturas de lojas, 

logística e tecnologia. 
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Fluxo de Caixa (FCFF/FCFE) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

EBITDA Aj. 711 842 961 1.029 1.110 1.256

(+/-) Taxa Diferida (76) - - - - -

(-) IR/CSLL 93 10 (15) (50) (81) (108)

(+/-) Δ WK (199) (75) (9) (31) (77) (102)

(-) Capex (236) (321) (370) (386) (421) (441)

(=) FCFF 292 456 567 562 531 606

(+) Empréstimos e Financiamentos (190) (0) - - (0) -

(+) Passivo de Arrendamento (37) 37 71 73 84 81

(+/-) Capital - - - - - -

(+) Resultado Financeiro (397) (359) (320) (285) (285) (271)

(=) FCFE (332)      134        318        350        329        416        
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A estratégia da empresa consiste em oferecer produtos de vestuário a preços 

competitivos, principalmente para mulheres entre 25 e 44 anos que buscam um 

estilo casual e contemporâneo. Vale ressaltar que, embora o público-alvo seja 

predominantemente feminino, devido à sua representatividade nas vendas, a C&A 

também reserva parte de suas lojas para o público masculino e infantil.

Para cumprir com sua proposta, a C&A conta ao final de 2022 com 333 lojas físicas, 

quatro centros de distribuição, que juntos somam uma área total de 120 mil m², 

localizados em São Paulo (Raposo Tavares e Tamboré), Rio de Janeiro (Pavuna) e 

Santa Catarina (Navegantes), além da sua financeira C&A Pay e a parceria, com 

prazo até jul/2025, com o Banco Bradescard.

Figura 3: Cronologia C&A
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Crescimento do mercado e de lojas

O mercado de Vestuário e Calçados no Brasil atingiu R$ 148 bilhões (evolução no 

Gráfico 1) em vendas no ano de 2022, crescendo 8,5% na comparação anual, de 

acordo com a Euromonitor. Como sabemos, a baixa barreira de entrada faz com que 

essa indústria seja altamente fragmentada, abrindo espaço para consolidação de 

players que possuem escala.

Gráfico 8: Tamanho do mercado de Vestuário e Calçados no Brasil

Fonte: Genial e dados do Euromonitor.
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Atualmente, como podemos observar no Gráfico 9, os cinco maiores players de 

Vestuário e Calçados possuem juntos cerca de 24% de penetração no mercado. Se 

realizarmos um corte para apenas as varejistas de vestuário média/baixa renda, a 

C&A está em quarto lugar com 3,4% de market share, atrás da Renner, Shein e 

Riachuelo (7,4%, 4,7% e 4,2%, respectivamente).

Gráfico 9: Market Share Vestuário e Calçados no Brasil

Fonte: Genial e dados das companhias.

Para saber os próximos passos da companhia, devemos olhar para trás e analisar o 

contexto que ela se inseriu. Vamos separar essa história em cinco pequenos blocos, 

sendo: (I) Liderança e reconhecimento nacional; (II) Crise macroeconômica e baixo 

grau de investimentos; (III) Reestruturação; (IV) IPO e o plano de crescimento; por 

fim, (V) Pandemia e evolução do digital.

(I) Liderança e reconhecimento nacional (2009-2014). Com um forte plano de 

expansão de novas lojas, abrindo +100 lojas no período, a C&A se posicionou como 

líder do setor de vestuário com 4,3% de market share, na frente de Renner e 

Riachuelo (4% e 3,9%, respectivamente).

(II) Crise macroeconômica e baixo grau de investimentos (2014-2016). Com a 

recessão de 2015 e a queda do produto interno bruto de -3,8%, os mais diversos 

setores foram afetados. O setor de Vestuário e Calçados, inserido dentro da cesta 

de consumo discricionário com produtos de ciclo curtíssimo, viu suas vendas 

caírem aproximadamente -5%, saindo de R$131 bilhões em vendas em 2014 para 

R$125 bilhões. Como resultado disso, o controlador holandês reduziu os 

investimentos diminuindo sua exposição ao Brasil.

(III) Reestruturação (2016-2018). Após a crise, a companhia iniciou uma frase de 

reestruturação do seu portfólio, reduzindo o número de novas aberturas além de 

um maior nível de fechamentos. Esse foi um período em que a C&A buscou uma
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maior otimização do parque de lojas, buscando focar na rentabilidade das 

unidades e racionar custos.

(IV) IPO e o plano de crescimento (2019). Com a empresa preparada para retomar 

seu grau de investimento, após ter mapeado mais de 150 novas localidades para 

abertura de lojas, a companhia realizou seu IPO em out/2019 movimentado R$ 1,9 

bilhões. 

(V) Pandemia e a evolução do digital (2020-2021). Com o advento da pandemia e 

a restrição de mobilidade global, as companhias precisaram se reinventar e 

aumentar seus investimentos direcionados ao mundo digital. Foi inaugurado nesse 

período as vendas por Whatsapp – que hoje representam +50% das vendas do canal 

online. Além disso, o ano de 2021 foi marcado pela finalização da automação do CD 

da Raposo Tavares (SP), tornando-se referência na América Latina.

Vale frisar, como relatado no tópico (II) e (III) acima, no momento que a C&A deixou 

de realizar novas aberturas e estagnou seu patamar de investimentos visando a 

otimização do seu portfólio e rentabilidade, suas concorrentes seguiram crescendo 

os respectivos parques de loja de maneira agressiva. Como podemos ver no Gráfico 

10, a C&A era a líder até 2015 para então, perder a liderança para a Lojas Renner.

Gráfico 10: Evolução do número de lojas

Fonte: Genial e dados das companhias.

(Comparação acima considera apenas a marca Renner e a marca Riachuelo – com 

exclusão de outros segmentos, como casa & decoração)

Buscando preencher esse gap imposto pelas principais concorrentes, a companhia 

em seu IPO sinalizou ao mercado um mapeamento de 159 localidades em shopping 

centers que ainda não tinham uma C&A, como oportunidade de expansão. 

Mesmo com a companhia capitalizada para seguir seu plano adiante, o ano de 2020 

acabou sendo marcado por uma pandemia. O cenário mudou com a restrição de
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mobilidade global mediante aos lockdowns instaurados nas cidades e pelo medo 

da população de sair às ruas e contrair o vírus. Nesse sentido, a C&A (assim como 

todas as outras varejistas) mudou seu foco para o ambiente digital, com 

impulsionamento das vendas omnichannel além foco na gestão do caixa e despesas 

mediante a queda no faturamento.

Passada a pandemia, a soma da desregularização da oferta com aumento abrupto 

de demanda, trouxe um choque nas principais cadeias de suprimentos, gerando 

inflação. Para conter o aumento generalizado de preços, o Banco Central do Brasil 

começou a elevar sua taxa de juros a partir do 1T21, de 2% para fechar 4T22 com 

13,75%. 

Gráfico 11: Histórico da Taxa Selic Média

Fonte: Genial e dados do Banco Central.

Dentro desses dois contextos, desde a oferta pública de ações, a C&A abriu 59 lojas 

- equivalente a 37% do seu mapeamento. Nossa expectativa de inaugurações para 

os próximos anos busca atingir uma parcela dessas localidades, em virtude do 

aumento do custo de capital, algumas regiões deixaram de ser atrativas para a 

companhia.
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Gráfico 12: Evolução do número de lojas C&A e número de aberturas líquidas

Fonte: Genial e dados da companhia.

Modelo de negócios

A C&A Brasil é um player de varejo de vestuário Fast Fashion. Sua abordagem segue 

a linha de concepção de coleções proprietárias pelo time de estilistas da 

companhia, contudo, sem fabricação própria. A partir do momento que a coleção é 

criada, a C&A contata seus fornecedores para produção e, assim, comercialização 

de seus produtos. 

Vale dizer que a C&A foi uma das pioneiras no modelo de loja self-service, quando o 

cliente entra na loja e pode transitar por ela, sem necessariamente ser abordada 

por um vendedor comissionado.

Varejo

(1) Fast Fashion

Com os modelos de confecção ganhando tração, o comércio de roupas “prontas 

para usar” foi se tornando cada vez mais atual dentro da realidade das pessoas e, 

por consequência, das varejistas. 

O conceito de Fast Fashion pode ser traduzido para renovação constante de peças 

vendidas com o foco pensado em obter coleções que reflitam a real necessidade da 

cliente considerando as últimas tendências da moda, preço competitivo e uma 

produção rápida. 

E de modo a suprir essa demanda por novas coleções, a C&A revitalizou todo seu
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cronograma semestral (vide Imagem 3) para estar sempre com novidades em sua 

loja, aproveitando os espaços de transição, virada e estação do ano. 

Figura 4: Nova Construção de coleção da C&A

Fonte: dados da companhia.

Pensando nisso, a C&A criou em novembro de 2018 a Mindse7, um projeto da 

transformação digital e de mapeamento de dados da companhia. A proposta 

consiste em apresentar coleções semanais inspiradas nas principais tendências das 

redes sociais junto de um modelo de co-criação entre a C&A e seus fornecedores. 

Desde seu lançamento já foram realizadas mais de 200 coleções.

Atualmente, a C&A conta com um time de estilistas e mais de 794 unidades de 

produção (221 fornecedores diretos e 573 subcontratados), sendo ~84% deles 

locais e 13% responsáveis por mais de 70% dos pedidos solicitados pela 

companhia.

(2) C&A

A C&A possui um conjunto de mais de 20 marcas proprietárias dentro da loja para 

adoção e familiaridade de cada gosto de seus respectivos consumidores. 

Com 333 lojas, a companhia concentra cerca de 52% de seu portfólio da região 

Sudeste, seguida pelas regiões Nordeste e Sul, com 23% e 10%, respectivamente. O 

modelo ideal de uma unidade dispõe de aproximadamente 1.850 m² com um 

investimento de R$ 8 milhões por loja.
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Figura 5: Mapeamento Lojas Físicas

Fonte: Genial e dados da companhia.

As mais de 250 lojas modernizadas - que englobam o conjunto das mais relevantes - 

já trabalham com o conceito de CVP (Customer Value Proposition), no qual a C&A 

arquiteta sua loja com base na localização dos produtos e seu perfil de venda – 

quanto mais reconhecido, mais perto ele estará do consumidor (vide Figura 6).
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Figura 6: Conceito CVP e distribuição de Loja C&A

Fonte: Dados da companhia.

Nossa projeção de abertura de novas lojas se inicia com 5 inaugurações para 2023, 

12 para 2024, 16 /ano no período de 2025-2026 e 18/ano entre 2027-2028. Como as 

demais varejistas de vestuário, a maturação de uma loja gira na casa dos 4 anos.

(3) Double Door Ace

Com um maior nível de buscar por artigos e peças de caráter esportivo, a 

companhia visou uma nova estratégia, a loja double door Ace. A marca é uma das 

que compõem o portfólio da C&A, dentre as 20 existentes.

A ideia de usar esse conceito é para proporcionar uma experiência de compra 

personalizada, com espaços divididos por modalidades esportivas, para atrair esse 

perfil de público.

Operando como uma store-in-store, a double door Ace está dentro da metragem 

quadrada da loja “mãe” C&A. Ou seja, se considerarmos uma loja C&A de 1.850 m², 

dentro dessa metragem terá um espaço destinado para esse novo modelo. 

Até então, todas as 13 double doors foram abertas em lojas já existentes que 

passaram por uma readequação para comportar o formato. O projeto ainda está 

em fase de testes para sentir a receptividade e engajamento da marca esportiva.

(4) Fashiontronics e Beauty

O negócio de vendas de eletrônicos e beleza entra nessa categoria denominada de 

Fashiontronics. O modelo de negócios funciona em um pequeno espaço da loja - 

cerca de 5% do tamanho da loja -, com o intuito de impulsionar a venda por m², 

dado o ticket mais elevado dos produtos vendidos. 
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Atualmente, o cenário para Fashiontronics não é dos melhores. A restrição de 

renda das famílias, altas taxas de juros e o cenário mais apertado de crédito, tem 

feito com que a oferta por esse tipo de produto diminua. A níveis de comparação, 

esse segmento já foi responsável por cerca de 20% das vendas da C&A como um 

todo, e hoje está em um patamar na casa dos 13%, vide gráfico abaixo.

Gráfico 13: Penetração de Fashiontronics na Receita

Fonte: Genial e dados da companhia.

Contudo, a baixa do segmento não tem sido de todo mal, dado que os produtos 

eletrônicos possuem margem bruta inferior às praticadas no varejo (aprox. 25% vs. 

50%, respectivamente), como podemos observar abaixo. 

Já o segmento de Beleza (Beauty) na C&A é relativamente novo, lançado no 4º 

trimestre de 2019. Com o advento da pandemia, eles seguraram a evolução da 

implementação da categoria, com a retomada acontecendo apenas em 2022. Nos 

dias de hoje, a categoria de Beleza vem crescendo dentro da C&A e hoje já é 

responsável por 18% das vendas de Fashiontronics e Beauty. A maior penetração 

de Beleza dentro do mix é favorável para a margem de Fashiontronics, dado que a 

categoria também roda acima de eletrônicos, na casa dos 30%.

(5) Centros de Distribuição

A companhia possui quatro Centros de Distribuição, que juntos somam 120 mil m², 

localizados em: (I) Raposo Tavares, São Paulo (65 mil m² - o maior da companhia); 

(II) Tamboré, São Paulo; (III) Pavuna, Rio de Janeiro; e, por fim, (IV) Navegantes, 

Santa Catarina.

Acreditamos que com a modernização do CD Raposo Tavares, a companhia deva 

descontinuar a operação do centro de distribuição Tamboré.
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Financeira

Em 1984, a C&A foi a primeira rede a oferecer crédito aos seus clientes. Seu 

primeiro produto consistia no cartão private label, que concede um limite para 

compras apenas dentro das lojas da companhia. Posteriormente, a C&A também 

adotou o modelo co-branded que permitiria seus clientes utilizarem seu limite para 

compras tanto nas lojas como em lugares terceiros.

Em 2001, a C&A, que já passava a oferecer crédito aos seus clientes há mais de 17 

anos, criou seu próprio banco, o Banco Ibi. O foco aqui era oferecer limite para seu 

público-alvo de modo a que eles gastassem mais em suas lojas e remunerasse com 

o pagamento de juros - dado que esse tipo de perfil de cliente, provavelmente tinha 

seu crédito negado em uma grande instituição financeira.

 Em 2009, após a crise financeira, o controlador queria diminuir sua exposição ao 

ato de conceder crédito e decidiu fazer uma parceria com o Banco Bradescard 

(Bradesco). O acordo que envolveu uma cifra de R$ 1,4 bilhões fornecia a 

exclusividade até 2029 ao Bradescard na venda de produtos financeiros aos 

consumidores da C&A.

No entanto, com o Bradesco registrando a provisão e a carteira de crédito em seu 

balanço, ele adotava sua metodologia de score de crédito que acabava negando 

diversos clientes C&A e assim diminuindo sua força como impulsionador de vendas 

- algo que a Renner e a Riachuelo estavam trabalhando bastante. Isso mudou em 

2021, com a C&A celebrando um contrato com o Bradesco para a recompra dos 

seus direitos de oferecer serviços financeiros por um valor de R$ 415 milhões a 

serem pagos no início de 2023.

No início do ano, com um cenário de inadimplência alto e políticas mais restritivas 

de crédito, a C&A decidiu prorrogar sua parceria com o Bradescard até jul/2025 – e, 

com isso, prorrogando o pagamento da parcela acrescida de 112,5% do CDI.

Com os dados fechados do 2T23, a C&A Pay possui uma carteira de crédito de R$ 

702 milhões e mais de 3,6 milhões de cartões private label emitidos. Já em sua 

Joint Venture com o Bradescard, a companhia possui 1,9 milhões de cartões co-

branded ativos.
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Principais acionistas e free-float

A C&A é controlada pela Cofra, veículo da família holandesa Brenninkmeijer, que 

fundou a companhia em 1941. A família detém 65% do total das ações da 

companhia, controlando a operação. Do restante, apenas 1,2% das ações estão em 

tesouraria ou na administração – consolidando um free-float de 33,5%.

Figura 7: Estrutura societária

Fonte: Genial e dados da companhia.

Diretoria da C&A 

Paulo Correa é o CEO da C&A Brasil a mais de 8 anos, sendo uma figura de destaque 

no mundo da moda e varejo pela sua visão estratégica e de liderança. Como diretor 

executivo, Paulo tem se empenhado em inovar e adaptar a empresa às mudanças 

do mercado de varejo, especialmente no contexto digital. Compreendendo a 

importância de uma presença online forte e de oferecer uma experiência de 

compra omnicanal aos clientes, Correa tem liderado a transformação digital da 

companhia nos últimos anos.

Este ano, Laurence Beltrão Gomes assumiu como CFO e DRI da C&A. Laurence tem 

uma vasta experiencia no varejo de vestuário, atuando como CFO da Lojas Renner 

de 2013 a 2020 – onde assumiu também a posição de Diretor Presidente da Realize 

CFI, braço financeiro da Renner. Laurence deve contribuir positivamente para o 

desenvolvimento da operação C&A Pay, trazendo conhecimentos de seu período na 

Realize. 

A Diretoria Executiva da C&A também conta com Francislei Donatti como Vice-

Presidente Comercial e Fernando Brossi, Diretor de Operações (COO) da 

companhia.
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Figura 7: Diretoria executiva

Fonte: Genial e dados da companhia.
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Disclaimer 

A Genial pode fazer negócios com empresas que constam nos seus relatórios de pesquisa. Como resultado, os 

investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade 

deste relatório. Os investidores devem considerar este relatório como apenas um dos fatores na tomada de sua decisão 

de investimento. Para as declarações do analista e outros disclaimers importantes, consulte a Seção de Disclaimers, 

localizada no final deste relatório.

DISCLAIMER GERAL 

Este relatório foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatório não pode ser reproduzido ou 

redistribuído para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propósito, sem o prévio consentimento 

por escrito da Genial. A Genial não aceita qualquer responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 

Este relatório de Research destina-se à distribuição somente em circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este 

relatório de Research não leva em consideração os objetivos específicos de investimento, situação financeira ou as 

necessidades específicas de qualquer indivíduo em especial, mesmo quando enviado a um único destinatário. Este 

relatório de Research não se propõe a ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados ou 

desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, funcionários ou 

representantes terá qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisão ou imperfeição de fato ou 

opinião contida neste relatório, ou será responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da 

utilização deste relatório de Research.

A Genial poderá contar com barreiras de informação, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informações 

dentro de suas áreas, unidades, divisões, grupos ou afiliadas. 

O desempenho passado não é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representação ou 

garantia, expressa ou implícita, é feita pela Genial em relação ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicações 

podem variar. O preço ou valor dos investimentos aos quais este relatório de Research se refere, direta ou 

indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer recomendação ou opinião contida 

neste relatório de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequência de alterações no ambiente em que o 

emitente dos valores mobiliários sob análise atua, além de alterações nas estimativas e previsões, premissas e 

metodologia de avaliação aqui utilizadas.

DECLARAÇÕES DO ANALISTA 

O analista de investimento declara que as opiniões contidas nesse relatório refletem exclusivamente suas opiniões 

pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliários e foram elaborados de forma independente e autônoma, 

inclusive em relação a GENIAL.

A remuneração dos analistas está, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negócios e 

operações financeiras realizadas pela GENIAL. Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneração 

foi, é ou será direta ou indiretamente relacionada com as recomendações ou opiniões específicas expressas neste 

relatório de Research. 
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Definition Coverage

Buy Expected return above +10% in relation to the Company's sector average  46%

Neutral Expected return between +10% and -10% relative to the Company's industry average 44%

Sell Expected return below -10% in relation to the Company's sector average 5%

under Review Under review 5%
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Os analistas Iago Souza, Vinicius Esteves e Nina Mirazon declaram que são responsáveis pelo conteúdo deste relatório 

e atende às exigências da Resolução CVM nº 20/2021. 

O analista declara que pode ser diretamente, em nome próprio, titular de valores mobiliários objeto do presente 

relatório. Salvo disposição em contrário, os indivíduos listados na capa deste relatório são analistas devidamente 

credenciados.

A Genial, suas afiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsidiárias têm interesses financeiros e comerciais relevantes 

em relação aos emissores ou aos valores mobiliários objetos da análise.

DISCLOSURES ADICIONAIS 

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o único propósito de fornecer informações 

sobre as empresas e seus valores mobiliários. 

(ii) As informações contidas neste documento são fornecidas apenas para fins informativos e não constituem uma 

oferta para comprar ou vender, e não devem ser interpretadas como uma solicitação para adquirir quaisquer valores 

mobiliários em qualquer jurisdição. As opiniões aqui expressas, no que diz respeito à compra, venda ou detenção de 

valores mobiliários, ou com relação à ponderação de tais valores mobiliários numa carteira real ou hipotética, são 

baseadas em uma análise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatório e não devem ser interpretadas 

por investidores como recomendações para qualquer decisão de investimento. A decisão final do investidor deve ser 

tomada levando em consideração todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatório é baseado em informações 

obtidas de fontes públicas primárias ou secundárias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e 

cálculos elaborados pela GENIAL. Este relatório não pretende ser uma declaração completa de todos os fatos relevantes 

relacionados a qualquer estratégia da empresa, indústria, segurança ou mercado mencionados. As informações foram 

obtidas de fontes consideradas confiáveis; a GENIAL não faz nenhuma representação ou garantia, expressa ou 

implícita, quanto à integridade, confiabilidade ou exatidão de tais informações. As informações, opiniões, estimativas e 

projeções contidas neste documento são baseadas em dados atuais e estão sujeitas a alterações. Os preços e a 

disponibilidade dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. A 

GENIAL não está obrigada a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alterações em tais dados.

(iii) Os valores mobiliários discutidos neste relatório, bem como as opiniões e recomendações contidas neste 

documento, podem não ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatório não leva em consideração os 

objetivos de investimento, situação financeira ou as necessidades específicas de um determinado investidor. Os 

investidores que desejam comprar, vender ou investir em títulos que são abrangidos por este relatório devem procurar 

aconselhamento financeiro independente que leve as características individuais e necessidades em consideração, antes 

de tomar qualquer decisão de investimento em relação aos valores mobiliários em questão. Cada investidor deve tomar 

decisões de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissões envolvidas. Se 

um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudanças nas taxas de 

câmbio podem afetar adversamente o preço ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste 

relatório assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço 

ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As informações, opiniões e recomendações contidas 

neste relatório não constituem e não devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno especial 

em qualquer investimento. O desempenho passado não necessariamente indica resultados futuros e nenhuma 

declaração ou garantia, expressa ou implícita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas 

empresas afiliadas, e os analistas envolvidos neste relatório não assumem qualquer responsabilidade por qualquer 

perda direta, indireta ou decorrente do uso das informações contidas no presente, e qualquer pessoa que use este 

relatório se compromete a indenizar irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamações e 

demandas. 
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(iv) Os preços neste relatório são considerados confiáveis a partir da data em que este relatório foi emitido e são 

derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) preço 

cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em questão; (iii) outras fontes públicas consideradas 

confiáveis; ou 

(iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponíveis para a GENIAL. 

(v) Nenhuma garantia expressa ou implícita é fornecida em relação à exatidão, integridade ou confiabilidade das 

informações aqui contidas, exceto com relação às informações relativas à GENIAL, suas subsidiárias e afiliadas. Em 

todos os casos, os investidores deverão realizar sua própria investigação e análise de tais informações antes de tomar 

ou deixar de tomar qualquer ação em relação a títulos ou mercados que são analisados neste relatório.

(vii) Uma vez que as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsidiárias e 

afiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatórios que não apresentem uniformidade e/ou 

cheguem a conclusões diferentes daquelas aqui contidas. Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser 

interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerá. O preço e a disponibilidade dos 

instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. Resultado com 

instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou 

indiretamente. 01 de fevereiro de 2023.2. 

(viii) Este documento não pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) 

distribuído sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL não aceita qualquer responsabilidade pelas 

ações de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funcionários ou agentes, aceitam 

qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatório. 

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociações da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobiliários, uma 

empresa do Grupo Genial.
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