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A Costco Wholesale Corporation opera uma cadeia internacional de
armazéns exclusivos para seus membros, oferecendo uma ampla gama de
mercadorias a precos substancialmente mais baixos do que os

normalmente encontrados em fontes convencionais de varejo.

Loja da empresa nos Estados Unidos.
Fonte: IR Costco.

Os armazéns sao projetados para atender tanto consumidores individuais
quanto pequenas € médias empresas , ajudando-as a reduzir custos de
compra para revenda e uso comercial, além de oferecer beneficios
substanciais aos consumidores comuns que procuram economia em
produtos de uso diario. A Costco opera globalmente, com presenca em
diversos paises, incluindo os Estados Unidos e Porto Rico, Canada, México,
Japao, Reino Unido (U.K.), Coreia, Australia, Taiwan, China, Espanha, Franca,

Islandia, Nova Zelandia e Suécia.

Os armazéns da Costco sao conhecidos por sua ampla variedade de
categorias de produtos. Entre as principais categorias estao mantimentos,

doces, eletrodomésticos, eletrénicos, televisores, suprimentos automotivos,
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pneus, brinquedos, ferramentas, artigos esportivos, joias, reldégios, cameras,
livros, utilidades domeésticas, vestuario, produtos de saude e beleza, moveis,

material de escritério e equipamentos de escritorio.

Um dos principais diferenciais da Costco € sua linha de produtos de marca
prépria, Kirkland Signature™, que inclui uma ampla gama de itens como
alimentos, produtos domeésticos, vestuario e produtos de higiene pessoal. A
Kirkland Signature € um pilar central da estratégia de qualidade e
economia da Costco, sendo amplamente reconhecida por oferecer
produtos de excelente custo-beneficio, o que ajuda a fortalecer a lealdade

dos membros.

Além disso, a empresa opera postos de gasolina de autoatendimento em
varios mercados, incluindo Estados Unidos, Canada, Australia, Japao, Reino
Unido, Espanha, México, Taiwan e Islandia, oferecendo combustiveis a

precos competitivos para seus membros.

Outro importante bragco da operacao € a Costco Wholesale Industries,
divisdo que gerencia as atividades de manufatura da empresa, como
processamento de carnes, laboratérios Opticos, producdao de joias e
embalagens especiais para alimentos, aumentando o controle sobre a

qualidade e o custo dos produtos oferecidos.
Modelo de Negécio

O modelo de negdcios da Costco € baseado na venda de produtos
exclusivos para membros assinantes, 0 que permite a empresa operar com
margens brutas mais baixas em comparacao com seus concorrentes. Parte
significativa dos lucros da Costco vem das taxas de assinatura, o que

permite a empresa oferecer precos competitivos em seus produtos.

Atualmente, a empresa oferece trés tipos de associacdes: Executiva,

Empresarial e Gold Star. A taxa de renovacao de membros é
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excepcionalmente alta, chegando a 91% nos Estados Unidos e Canada, e
89% globalmente, o que demonstra a forte retencdo e satisfacao dos

clientes.

Os membros Executivos pagam uma taxa anual média de US$120 nos EUA
e recebem beneficios adicionais, incluindo uma recompensa anual de 2%
(até US$1.000) em compras qualificadas na Costco. Esses membros
também tém acesso a servicos como seguros automotivos e residenciais,
programas de compras de veiculos e impressao de cheques. A categoria
Executiva representa uma parte significativa da base de membros e

contribui fortemente para a receita de assinaturas da Costco.

Os membros Empresariais pagam uma taxa anual de US$60 e costumam
adquirir produtos para revenda ou uso comercial. Esta associacao inclui um
cartao familia gratuito e a opc¢ao de adquirir cartdes adicionais para seus
parceiros ou associados comerciais. A associacao Gold Star, também com
uma taxa de US$60, é voltada para consumidores individuais, oferecendo

um cartao gratuito para um membro da familia.

A Costco vem se adaptando ao cenario digital, ampliando suas operacdes
de comércio eletrénico por meio do Costco.com, que oferece uma grande
variedade de produtos, desde eletrénicos até artigos de casa. A empresa
investe continuamente em logistica e tecnologia para melhorar a
experiéncia de compra online, além de parcerias estratégicas com
plataformas de entrega, como a Instacart, para expandir seus servicos de

entrega domiciliar.
Propriedades, Logistica e Fornecedores

Atualmente, a Costco opera mais de 860 lojas em diversos paises ao redor
do mundo, com uma base de mais de 120 milhdes de membros. A maioria

de suas vendas ainda provém dos Estados Unidos e Canada, mas a
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empresa expandiu sua presencga para regides como Europa, Asia e América

Latina.

A empresa compra a maior parte de suas mercadorias diretamente de
fornecedores e as direciona para pontos de consolidacao (depdsitos) ou
diretamente para os armazéns. Esses depdsitos recebem grandes remessas
de fornecedores e rapidamente redistribuem os produtos para os
armazéns, criando economias de escala no transporte e reduzindo os
custos associados a canais tradicionais de distribuicao. As operacdes de
e-commerce utilizam esses depodsitos e a logistica da empresa, além de

outros arranjos de entrega com fornecedores.

Os armazéns da Costco tém, em meédia, 147 mil pés quadrados, e sao
projetados para maximizar a eficiéncia no uso do espaco de venda,
manuseio de mercadorias e controle de estoque. Os armazéns sao simples
e funcionais, com o foco nos produtos de qualidade e nos precos baixos. O
formato de adesao por assinatura e o controle rigoroso de entradas e saidas
ajudam a empresa a manter niveis de perda de estoque (shrinkage) abaixo

da média do setor.

Os armazéns da Costco operam, em média, 70 horas por semana em sete
dias, com operacdes de combustiveis funcionando em horarios estendidos.
Devido as operacdes eficientes e aos horarios reduzidos em relagcao a outros
varejistas, os custos com mao de obra sao menores em relagao ao volume
de vendas. A maior parte das mercadorias € armazenada em prateleiras
sobre o piso de vendas e exibida em paletes com grandes quantidades, o

gue reduz a necessidade de trabalho manual.

A estratégia da Costco é fornecer aos seus membros uma ampla gama de
produtos de alta qualidade a precos consistentemente mais baixos do que
em outros lugares. A empresa limita a maioria dos itens a modelos,

tamanhos e cores de alta rotatividade, carregando menos de 4 mil
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unidades em estoque (SKUs - cddigo unico atribuido a cada produto
disponivel em um varejista) ativas por armazém, significativamente menos
do que outros varejistas. No mercado online, a empresa oferece entre 9 mil
e 11 mil SKUs, alguns dos quais também estao disponiveis nos armazéns.
Muitos produtos consumiveis sao vendidos apenas em grandes

quantidades, como caixas ou embalagens multiplas.

Em linha com sua politica de satisfacao dos membros, a Costco aceita
devolucdes de mercadorias, com uma politica de 90 dias para certos itens
eletrénicos, além de oferecer suporte técnico gratuito e garantia estendida

para esses produtos.

A empresa oferece uma ampla gama de mercadorias e servicos, incluindo
alimentos, eletrodomeésticos, eletrénicos, artigos de saude e beleza,
ferramentas, brinquedos, roupas, moveis e artigos esportivos. Além disso, a
Costco opera negodcios auxiliares, como postos de gasolina, farmacias,
servicos opticos, praca de alimentacao, venda de aparelhos auditivos e
instalacao de pneus, que incentivam os membros a visitar os armazéns
com mais frequéncia. No exercicio completo de 2023, a empresa operava
692 postos de gasolina, representando aproximadamente 13% das vendas

liquidas totais da empresa nesse ano.

As operacdes de e-commerce oferecem conveniéncia e uma selecao mais
ampla de produtos e servicos para os membros. Em 2023, as vendas
liquidas de e-commerce representaram cerca de 6% das vendas liquidas

totais da Costco, sem incluir outros servicos que a empresa oferece.

Histéria da Empresa

Em 1976, Sol & Robert Price arrecadaram US$2,5 milhdes de amigos e
familiares para abrir o Price Club, o primeiro clube de compras para

membros. Localizado em um antigo hangar de aviacao em San Diego,
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Califérnia, o conceito foi pioneiro em oferecer produtos a precos reduzidos

para pequenos negdcios e consumidores individuais.

Em 1980, o Price Club fez seu IPO (Oferta Publica Inicial) na Bolsa de
Valores, expandindo seu conceito de vendas em grandes quantidades com

descontos significativos.

Em 1982, Jeff Brotman e Jim Sinegal se encontraram e comegaram a
planejar um novo empreendimento de clubes de atacado com base no
modelo de baixo custo e alto volume do Price Club. Sinegal ja tinha
experiéncia no setor, tendo trabalhado no Price Club e com o empresario

de varejo Sol Price.

Em setembro de 1983, o primeiro armazém da Costco foi inaugurado em
Seattle, Washington. A empresa adotou o modelo de clube de compras por
assinatura, vendendo produtos em grandes quantidades com margens

reduzidas.

Em dezembro de 1985, a Costco realizou seu IPO na Bolsa de Valores. Nesse
mesmo ano, a empresa abriu sua primeira filial internacional em Burnaby,

no Canada, marcando presenca fora dos Estados Unidos.

Em 1989, a Costco atingiu a marca de 22 localidades, 3,2 milhdes de
membros e mais de 7 mil funcionarios. Além disso, a empresa introduziu
novos departamentos e servicos, como farmacias, laboratérios 6pticos e

padarias dentro de seus armazéns.

Em 1993, os acionistas aprovaram a fusao entre o Price Club e a Costco,
criando a PriceCostco. A fusao combinou a experiéncia e a rede
estabelecida do Price Club com o modelo em rapida expansao da Costco,

criando uma das maiores redes de varejo por atacado do mundo.
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Em 1997, a empresa alterou oficialmente seu nome de PriceCostco para
Costco Companies Inc. Nesse ano, a média anual de vendas por loja

alcancou US$100 milhoes.

Alguns anos depois, em 1999, a empresa mudou seu nome para Costco
Wholesale Corporation, reforcando seu foco em vendas por atacado. A
mudanca de nome refletia o crescimento continuo e a diversificacao de

seus negocios, que iam além dos clubes de compras tradicionais.

Nos anos 2000, a Costco lancou seu site de e-commerce, Costco.com,
marcando sua entrada oficial no comeércio eletrénico. O site comegou a
oferecer uma selecao limitada de produtos, mas foi expandindo sua gama
ao longo dos anos, incluindo eletrénicos, artigos para casa, alimentos e
muito mais. Em 2005, a empresa continuou a expandir sua presenca

internacional, abrindo lojas na Coreia do Sul e no Japao.

Em 2012, a Costco ultrapassou US$100 bilhdes em vendas anuais pela
primeira vez, destacando-se como a segunda maior varejista dos EUA em
vendas brutas, atras apenas do Walmart. Nesse mesmo ano, a empresa
também expandiu sua presenca na Europa, abrindo sua primeira loja na

Espanha.

Em 2014, Jim Sinegal, cofundador da Costco, se aposentou do cargo de
CEO, sendo substituido por Craig Jelinek, que ja trabalhava na empresa ha

décadas.

Em 2017, a Costco anunciou uma parceria com a Instacart para iniciar a
entrega de alimentos online nos EUA. Isso marcou a entrada da empresa
no setor de entregas domiciliares, uma resposta ao crescimento do

comeércio eletrénico e a demanda por conveniéncia dos consumidores.

Em 2021, a empresa anunciou sua entrada na Nova Zelandia, marcando

Mais um passo Nna sua expansao global. No ano seguinte, a Costco atingiu a
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marca de 116 milhdées de membros pagantes em todo o mundo. A empresa
também inaugurou sua primeira loja na Suécia, expandindo ainda mais sua
presenca na Europa. Neste mesmo ano, a empresa continuou a expandir
suas operacdes de e-commerce, alcancando novos marcos em vendas

digitais. Em 2023, a Costco alcang¢ou presenca internacional em 14 paises.

Riscos do Negécio

Certos fatores podem ter efeitos adversos nos negdcios, nas condicdes
financeiras e nos resultados operacionais da Costco. Os investidores devem
considerar cuidadosamente os fatores de riscos envolvidos, além disso,
devem estar cientes de que nao é possivel prever ou identificar todos esses
fatores. Caso os riscos conhecidos ou desconhecidos se materializem, os
resultados das operacdes ou as condig¢des financeiras da empresa podem

ser afetados de forma relevante.

A empresa possui parte relevante de suas receitas provenientes de Estados
Unidos e Canadd, e essa concentracao de vendas representa para a
empresa um risco relacionado a como essas economias vao performar nos
proximos anos. A performance econémica nesses mercados, incluindo
recessao, desemprego elevado ou mudancas nas politicas fiscais e
monetarias, pode impactar diretamente a demanda pelos produtos da

Costco e prejudicar suas operacoes.

Junto a isso, a empresa deve continuar investindo em expandir sua marca
de maneira inteligente para atrair novos membros, aumentar a qualidade
de seus servicos, além de manter a satisfacdao dos seus atuais assinantes.
Caso a empresa nao consiga manter a retencao dos membros ou
aumentar sua base de assinantes, suas receitas e lucratividade podem ser

afetadas de forma relevante.

O setor em que a empresa esta inserida é extremamente dinamico, evolui

rapidamente e possui margens bem apertadas. Isso, por conta da grande
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concorréncia existente na venda de produtos que nao possuem diferenciais
competitivos e podem ser comprados em outros locais com precos mais

baixos.

A presenca de concorrentes como Walmart, Target e especialmente
varejistas online como Amazon, impde a Costco o desafio de manter sua
competitividade de precos e seus servicos de qualidade, o que requer
continuos investimentos em tecnologia, logistica e inovacao. Caso nao
consiga acompanhar essas evolugcdes e responder com agilidade as
mudancas do setor, a Costco podera perder participagcao de mercado e

enfrentar pressao adicional sobre suas margens de lucro.

Com os clientes mudando seu perfil de consumo frequentemente, as
compras digitais estao cada vez mais representativas. A pandemia de
COVID-19 acelerou a transicao para o comeércio eletrénico, e a Costco ainda
depende predominantemente de suas vendas em lojas fisicas, o que pode

representar um risco em um ambiente de consumo cada vez mais digital.

Embora a empresa tenha feito avancos em sua plataforma de e-commerce,
COMO a parceria com a Instacart para entrega de alimentos, o canal digital
ainda representa uma pequena parcela de suas receitas totais. Se a Costco
nao responder de forma eficaz as tendéncias ou preferéncias dos
consumidores, isso podera afetar negativamente o seu relacionamento
com os clientes, a demanda pelos seus produtos e servicos, a sua

participacao de mercado no setor e o crescimento dos seus negocios.

Por fim, a Costco possui como estratégia a expansao internacional das suas
atividades, que hoje sao mais concentradas nos Estados Unidos e no
Canada. Essas operacdes internacionais podem trazer certos riscos que
podem afetar as receitas da empresa, pois existem complexidades
envolvendo leis e regulacdes estrangeiras, além de flutuacdes cambiais. As

variacdes nas taxas de cambio, custos de operagcao em novos mercados,
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além de diferencas culturais e de habitos de consumo, podem impactar a

lucratividade das operacdes internacionais.

Combinado a isso, certas restricdes e controles cambiais rigorosos podem
dificultar a companhia a repatriar as receitas geradas em outros paises.
Outro ponto importante é que um cenario de politica externa ou
macroecondmica adversa pode afetar negativamente as suas receitas,

além de sujeita-la a novos custos e desafios regulatorios.
Resultados Anteriores

Apesar do seu tamanho, a Costco tem conseguido manter um crescimento
consistente nas vendas ao longo dos anos. Entre 2016 e 2025, a companhia
registrou uma taxa de crescimento anual composta (CAGR) de 8,77%,

elevando suas vendas de US$118,7 bilhdes para US$275,2 bilhdes.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Podemos analisar a eficiéncia operacional da Costco no grafico a seguir. As
suas margens brutas se mostraram estaveis ao longo dos ultimos dez anos,
situando-se entre 12% e 13%. Contudo, comparando com outras empresas

de varejo, como o Walmart, as margens brutas da Costco sao relativamente
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mais baixas. I1sso ocorre porque a Costco adota uma estratégia de precos
muito competitiva, baseada em altos volumes de vendas e margens
estreitas, combinada com o modelo de assinatura (membership). Esse
modelo reduz a necessidade de elevar as margens nos produtos, ja que a

empresa gera receitas recorrentes por meio das taxas de adesao.

No setor de varejo, as margens de lucratividade costumam ser
pressionadas devido a forte concorréncia e a baixa diferenciacao entre os
produtos. Nesse cenario, as empresas que se destacam sao aquelas que
oferecem servicos de alta qualidade, priorizam a satisfacao do cliente e

investem em tecnologia e logistica para aumentar a eficiéncia de suas

operagoes.
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Margens de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

A Costco, apesar de operar com margens historicamente apertadas, tem
conseguido melhorar gradualmente sua margem de lucro ao longo dos
anos. Em 2016, a margem liquida era de 2%, e em 2025 alcangou 2,9%. Esse
avanco gradativo reflete ndao apenas a capacidade da empresa de

aumentar sua eficiéncia operacional, mas também sua habilidade em
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entregar crescimento continuo de receita e maior controle de custos,

mesmo em um ambiente de extrema competicao.

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital
constituida em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (patrimonio
liquido) e de terceiros (empréstimos). O Retorno sobre o Capital Investido
(ROIC) representa a rentabilidade da companhia ndao s6 em relacao ao seu
patrimoénio liquido, como faz o Retorno sobre Patrimoénio Liquido (ROE),

mas também em relagao a divida captada com terceiros.

Conforme podemos observar no grafico a seguir, o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) da Costco tem apresentado uma trajetdria de
melhoria consistente ao longo dos ultimos anos, com uma média superior
a 21% durante o periodo analisado. Em 2025, o ROE da empresa superou os
27%, mostrando sua capacidade de utilizar de forma eficiente os recursos

proprios para gerar lucros para os acionistas.
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Indicadores de rentabilidade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club..

Além do ROE, o ROIC da Costco também tem mostrado bom desempenho,
ultrapassando os 20% em 2025. Um ROIC positivo e superior ao custo de
capital € um indicador de que a empresa esta conseguindo gerar valor real

a partir dos investimentos feitos, principalmente em areas como tecnologia
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e logistica, essenciais para melhorar a eficiéncia operacional em um setor

de margens reduzidas.

Esse foco na eficiéncia em um setor altamente competitivo também se
reflete na gestdao conservadora do endividamento da Costco. Em 2025, a
empresa reportou uma divida bruta de US$81 bilhdes, inferior a sua
posicdo de caixa e equivalentes a US$15,2 bilhdes, como ilustrado no grafico
a seguir. Com uma relacdo Divida Liquida/EBITDA negativa de
aproximadamente -0,56 vezes, a Costco tem se destacado por manter um
nivel de alavancagem extremamente conservador, especialmente para

uma empresa de seu porte.
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Nivel de endividamento e caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Em relacao a capacidade de geracao de caixa, como podemos observar no
graéfico abaixo, a empresa gerou US$13,3 bilhdes em fluxo de caixa
operacional em 2025, enquanto destinou US$5,4 bilhdes para despesas de
capital (CAPEX) no periodo. Isso resultou em um fluxo de caixa livre de

US$7,8 bilhdes.

A geracao de caixa livre € um indicador essencial para a saude financeira de

qualquer empresa, pois possibilita uma série de agdes estratégicas, como o
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pagamento de dividendos, a recompra de acdes, a quitacao de dividas e o

financiamento de novas aquisicdes ou reinvestimentos.

A capacidade da Costco de manter uma geracao de caixa livre sdlida,
mesmo com investimentos relativamente elevados, € uma demonstracao
da eficiéncia de suas operacdes e de seu modelo de negodcios de

membership, que contribui em um setor competitivo e com margens

apertadas.
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Geracdo de fluxo de caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Como demonstrado no grafico abaixo, a empresa apresenta um historico
de distribuicao de dividendos com crescimento gradativo, com um payout
meédio de aproximadamente 36,9% ao longo do periodo analisado. Ao longo
dos anos, a Costco tem utilizado a geracao de caixa crescente para manter
uma abordagem equilibrada entre reinvestimentos no proprio negocio e
retorno aos investidores, por meio de dividendos regulares e também por

seu programa de recompra de agoes.

Como também podemos ver no grafico abaixo, a empresa tem reportado

um crescimento continuo em sua politica de recompra de acdes Nnos

"’ A research Eorc bux and holders 15
¢ ¢



#® simpla.club

ultimos periodos, aproveitando a geracao de caixa para aumentar o retorno

aos acionistas, além de otimizar a estrutura de capital.
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Dividendos, recompra de agbes e payout.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Opinidao do Analista

A Costco tem apresentado um modelo de negodcios solido, baseado no
sistema de assinaturas que limita o acesso as suas lojas apenas para
memlbros pagantes, 0 que proporciona uma base de receitas recorrentes e
um elevado nivel de fidelizacao de clientes. No entanto, o setor de varejo
em que a empresa opera, mesmo com a estratégia de vendas em grandes
volumes, trabalha com margens apertadas. Isso impde desafios a

rentabilidade e destaca a importancia da eficiéncia operacional.

Como sempre enfatizamos em nossos relatérios, a analise de um bom
investimento em ag¢des comeca pela avaliagao do crescimento de receita. A
Costco, apesar de seu porte ja consolidado, conseguiu entregar um
crescimento composto anual de aproximadamente 7% nos ultimos dez
anos, 0 que € bastante expressivo para uma empresa desse tamanho. Além

disso, os lucros da companhia cresceram a uma taxa superior a receita, o
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qgue reflete um aumento gradativo de eficiéncia operacional ao longo do

tempo.

Outro fator essencial é a capacidade da empresa de gerar caixa livre de
forma consistente. A Costco tem mostrado um crescimento saudavel nesse
quesito, o que reforca a sua capacidade de reinvestir no negdcio e retornar
valor aos acionistas, seja através de dividendos ou recompra de acdes. Além
disso, a empresa apresenta bastante solidez no seu balanco, com mais

ativos liquidos em caixa do que dividas.

Dessa forma, mesmo em um setor tao competitivo e com desafios
significativos, os fundamentos da Costco permanecem soélidos. A empresa
detém uma participacdao de mercado relevante e ainda possui
oportunidades de expansao, especialmente fora dos Estados Unidos. No
entanto, € importante destacar que o setor de varejo, em especial o de bens
de consumo em grandes volumes, tem pouca diferenciacao de produtos, o
que leva os consumidores a priorizarem o preco mais baixo, acirrando ainda

mais a competicao.

Levando todos esses fatores em consideracao, nao vemos, no preco atual
das acdes da Costco (COST), uma assimetria entre risco e retorno que seja
suficientemente atrativa para justificar uma recomendacao de compra

neste momento. Mas continuaremos a acompanhar a empresa de perto.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobilidrios Ativos Globais Acodes Brasileiras

relatorio atualizado em 14.07.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de
investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estrategias financeiras. O relatorio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/202]1, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteuddo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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