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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar o valor da Pet Center Comércio e Participagdes S.A., uma
empresa brasileira de varejo e petshop negociada na Bolsa de Valores Brasileira (B3) sob o
codigo PETZ3, por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Para isso, foi
realizada uma analise aprofundada da empresa e do setor, que incluiu aspectos qualitativos e
quantitativos, como o cendrio competitivo e a situacao financeira da Petz até o quarto trimestre
de 2022. Essas informagdes foram fundamentais para estabelecer as premissas e hipoteses do
modelo de avaliagdo, apoiado em ferramentas de analise estratégica como a matriz SWOT e as
5 Forgas de Porter. Foram projetadas estimativas econdomicas do mercado brasileiro e do setor,
bem como estimativas financeiras da empresa até o ano de 2030, e o valor continuo para os
anos seguintes foi determinado com base no conceito de perpetuidade. Com essas proje¢des,
foi possivel calcular o valor da firma e do acionista, trazendo os fluxos de caixa projetados a
valor presente. Além disso, foi realizada uma analise de sensibilidade para avaliar o impacto de
diferentes variaveis no resultado. O estudo resultou em um prego justo por agao da PETZ3 de
RS 6,60.

Palavras-chave: valuation; avaliagdo de empresas; fluxo de caixa descontado; analise setorial;
varejo.



ABSTRACT

The aim of this paper is to evaluate the value of Pet Center Comércio e Participacdes S.A., a
Brazilian retail and pet shop company traded on the Brazilian Stock Exchange (B3) under the
ticker PETZ3, through the Discounted Cash Flow (DCF) method. To this end, an in-depth
analysis of the company and the sector was carried out, which included both qualitative and
quantitative aspects, such as the competitive landscape and the financial situation of Petz up to
the fourth quarter of 2022. This information was essential to establish the assumptions and
hypotheses of the valuation model, supported by strategic analysis tools such as the SWOT
matrix and Porter's 5 Forces. Economic estimates for the Brazilian market and the pet industry
were projected, as well as financial estimates of the company up to the year 2030, and the
terminal value was determined based on the concept of perpetuity. With these projections, it
was possible to calculate the value of the firm and the shareholder, by discounting the projected
cash flows to present value. In addition, a sensitivity analysis was conducted to assess the
impact of different variables on the outcome. The study resulted in a fair price per share of
PETZ3 of BRL 6.60.

Keywords: valuation; equity research; discounted cash flow; industry analysis; retail.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Assaf Neto (2018), a decisao de um investimento deve ser precedida
de uma andlise das expectativas dos rendimentos que serdo auferidos durante o prazo de
permanéncia naquela posicao associado a uma valorizagdo desses ativos. Sendo assim, o prego
pago no ato do investimento ¢ fator determinante do retorno que sera gerado por ele.

Nesse sentido, Pévoa (2012) retrata o conceito de preco de forma objetiva, ou seja,
como sendo um resultado obtido pelo equilibrio entre oferta e demanda. J4 o conceito de valor,
para o autor, ¢ subjetivo, variando de acordo com o tipo de ativo analisado e preferéncias de
risco do comprador. Assim, a busca pelo consenso entre prego e valor justo desperta interesse
em investidores na tentativa de realizarem operacdes lucrativas.

Esse encontro entre pregos e fundamentos de valor dos ativos também ¢ de grande
importancia para a economia, uma vez que permitem seu funcionamento mais eficiente. Isso se
explica ja que tais valores influenciam no processo decisorio de aloca¢do das poupangas da
populagdo, e, uma vez estando compativeis, permitem um pleno funcionamento da politica
monetaria, promovendo um maior crescimento econémico do pais.

Em relagdo a bolsa de valores, embora no curto prazo se identifique um
comportamento aleatério ou de dificil previsdo, o viés positivo deste mercado torna o
investimento de longo prazo uma alternativa atrativa. Este viés vem do fato de que as empresas,
dispondo de capital, gerardo riqueza através de empreendimentos mais produtivos e eficientes.

Para essa categoria de investimentos, o mercado financeiro adota duas principais
formas de abordagem, a analise técnica e fundamentalista. A primeira, conhecida também por
analise grafica, busca prever o comportamento das agcdes baseado em padrdes observados em
suas cotagdes no passado.

J4 a analise fundamentalista, parte do principio da existéncia de um valor intrinseco
para cada acdo, baseado no desempenho econdmico e financeiro da empresa, além diversos
outros fatores setoriais e conjunturais (ASSAF NETO, 2018).

O presente texto se desenvolve com base na analise fundamentalista, uma vez que ela
fundamenta a precificacdo de ativos de forma mais completa, considerando variaveis internas
e externas a empresa € proporciona uma gama maior de conhecimentos relevantes a gestao e

estratégia de negbcios.
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1.1 JUSTIFICATIVA

De modo geral, as avaliagcdes de valor ou, valuation, sao de grande relevancia nas
economias de mercado, ao fornecerem o preco de um ativo para compradores e vendedores,
além de funcionarem como referéncia para desempenho e posicionamento de uma empresa em
um determinado mercado ou setor.

Para o Engenheiro de Produgao, o assunto contempla a aplicagdo dos conhecimentos
de uma elevada gama de disciplinas e assuntos que compdem sua grade curricular, tanto no
ambito da economia e contabilidade, com disciplinas como Engenharia Econémica, Gestao
Patrimonial, Modelos Economicos Quantitativos, Estatistica e Modelos de Previsao, bem como
nos campos de estratégia e negocios, vistos em Planejamento Industrial, Planejamento
Estratégico, dentre outras.

Com relagdo a aplicabilidade dos conhecimentos, sao diversas as empresas e profissdes
que se utilizam do valuation como seu core business, num formato de servico fornecido, a
exemplo de Investment Banking, consultorias e boutiques de M&A.

A avaliagdo de empresas também ¢ empregada como parte da operacdo ou estratégia
de companhias, sendo uma ferramenta fundamental para o setor financeiro, usada em fundos
de investimentos, private equity, bancos, casas de research, auditorias, além de empresas de
quaisquer setores que busquem crescimento via fusdes e aquisigoes.

Sobre o método do fluxo de caixa descontado (FCD), se trata de uma métrica utilizada
por investidores e analistas para determinar o valor presente de um investimento com base em
seus fluxos de caixa futuros e uma taxa de desconto. Os investidores podem usar essa analise
em qualquer situacdo em que se envolva um pagamento no presente com expectativas de se
receber rendimentos no futuro.

Como exemplo de aplicacdo do método, pode-se supor que o valor do FCD calculado
para um ativo seja maior do que o seu prego atual no mercado, havendo assim, uma
oportunidade de compra com desagio. Porém, caso o valor presente calculado seja inferior ao
preco, pode-se considerar uma operacdo desfavoravel, ou entdo que mais andlises sejam
necessarias para a tomada de decisdo.

Portanto, nota-se a relevancia do valuation para a sociedade, suas conexdes com a
Engenharia de Produgao e sua vasta gama de aplica¢des. O método do FCD se posiciona como
um dos mais completos e utilizados nessas avaliagcdes e por essa razdo foi escolhido para o

presente estudo.
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1.2 OBJETIVOS

Nesta se¢do estao descritos o objetivo geral e os objetivos especificos da pesquisa.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho ¢ avaliar o valor econdmico da empresa Petz S.A. a

partir da aplicacdo do modelo de Fluxo de Caixa Descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

Com a finalidade de garantir o atingimento do objetivo geral, propde-se os seguintes

objetivos especificos:

a) Analisar o setor e os segmentos nos quais a Petz estd inserida em termos de
crescimento, tamanho de mercado e tendéncias;

b) Analisar a Petz S.A. em relacdo ao seu posicionamento competitivo ¢ modelo de
negdcio;

¢) Definir premissas operacionais, financeiras e econdmicas para o modelo;

d) Realizar projecdes financeiras futuras da companhia e do mercado;

e) Calcular e apresentar o valor presente da Petz S.A. a partir do modelo de Fluxo de
Caixa Descontado;

f) Verificar os resultados do modelo utilizando analises de sensibilidade.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta estruturado em cinco capitulos, iniciando-se com a descri¢ao do tema
estudado e sua relevancia. Sao listados também os objetivos pretendidos no estudo.

Na sequéncia, no segundo capitulo, sdo apresentadas uma revisdo bibliografica e
fundamentagao teodrica dos conceitos relevantes ao processo de avaliagdo de empresas.

O terceiro capitulo abrange os procedimentos metodoldgicos abordados na pesquisa,
como o enquadramento nas areas da Engenharia de Produgao, a caracterizagdo da pesquisa e as

etapas envolvidas até o atingimento dos objetivos propostos.
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O quarto capitulo refere-se ao estudo de caso, que contempla um estudo detalhado da
Petz S.A. e a aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado.

No quinto e ultimo capitulo os objetivos propostos sao comparados com os resultados
obtidos, propondo-se, na sequéncia, temas de pesquisas futuras que podem contribuir no

aperfeicoamento do protocolo avaliagao de empresas ora estudado.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo contempla uma revisao bibliografica da literatura existente, sobre os
principais conceitos pertinentes as avaliagdes de valor de ativos, com intuito de proporcionar

embasamento cientifico ao trabalho.

2.1 ANALISE EMPRESARIAL

A andlise empresarial ¢ um processo de avaliagdo de uma empresa, que pode ser
realizada por investidores, analistas financeiros, gestores ou consultores. O objetivo principal ¢
identificar a situacdo atual e o potencial futuro da empresa, avaliando seus aspectos financeiros,
operacionais, gerenciais, estratégicos e de mercado (BERK; DEMARZO, 2020).

Existem varias técnicas e ferramentas utilizadas na analise empresarial. Uma das mais
comuns ¢ a analise SWOT, que avalia as forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas da empresa
em relacao ao mercado e aos concorrentes (BERK; DEMARZO, 2020). Outra técnica muito
utilizada ¢ a analise das demonstra¢des financeiras, que envolve a avaliacdo dos principais
indicadores financeiros da empresa, como receita, lucro, margem de lucro, endividamento e
retorno sobre o patrimonio liquido (ASSAF NETO, 2018).

Além disso, a analise empresarial pode incluir a analise da cadeia de valor da empresa,
avaliando seus processos produtivos, suas atividades de marketing, vendas, distribui¢do, pos-
venda e suporte ao cliente (PORTER, 1996). Essa analise pode ajudar a identificar as atividades
mais rentdveis da empresa e as oportunidades de melhoria nos processos.

Outra técnica importante € a analise do ambiente externo, avaliando fatores politicos,
econdmicos, sociais e tecnologicos que possam afetar a empresa (BERK; DEMARZO, 2020).
Essa andlise pode ajudar a identificar oportunidades de mercado, ameacas e tendéncias que
possam influenciar a estratégia da empresa.

Em resumo, a andlise empresarial ¢ uma ferramenta essencial para avaliar a saude
financeira e a estratégia de uma empresa. Através dela ¢ possivel identificar pontos fortes e

fracos, oportunidades e ameacas, e tomar decisdes embasadas e seguras.

2.1.1 Analise Financeira

A andlise financeira ¢ um processo que permite entender e avaliar a situagdo

econdmico-financeira de uma empresa por meio do estudo e interpretagdo das informagdes
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contabeis e financeiras disponiveis. O objetivo principal ¢ avaliar a capacidade da empresa de
gerar fluxo de caixa positivo, manter uma estrutura de capital saudavel e ter rentabilidade sobre
os investimentos realizados (MARION, 2019).

Uma das principais ferramentas da analise financeira ¢ a andlise das demonstragdes
financeiras, que ¢ um estudo sistematico das informagdes contidas nas demonstragdes
financeiras da empresa, tais como o balanco patrimonial, a demonstracdo de resultados, a
demonstracao de fluxo de caixa e a demonstragdo das mutagdes do patrimdnio liquido
(GITMAN, 2010).

A andlise das demonstracdes financeiras pode ser feita de diferentes maneiras, mas a
mais comum ¢ a analise vertical e a andlise horizontal. A anélise vertical ¢ a comparagao dos
valores de uma determinada conta com o total do grupo a que pertence. Ja a analise horizontal
compara os valores de uma determinada conta em diferentes periodos (MARION, 2019).

Outra ferramenta muito utilizada na analise financeira ¢ a andlise de indicadores
financeiros, que consiste na avaliacdo dos principais indices financeiros da empresa, tais como
a liquidez, a rentabilidade, a alavancagem e o giro do ativo. Esses indicadores fornecem
informagdes importantes sobre a saude financeira da empresa, permitindo uma melhor
compreensdo de sua capacidade de pagamento de dividas, sua eficiéncia em gerar lucro e sua
utilizacao adequada dos recursos disponiveis (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

Por fim, a anélise financeira também pode ser utilizada para a tomada de decisdes de
investimento, permitindo que os investidores avaliem o potencial de retorno de uma empresa e

decidam se investirdo ou nao nela (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2002).

2.1.2 Analise de Competitividade

A anélise de competitividade é uma das técnicas utilizadas na analise empresarial, que
tem como objetivo avaliar a posi¢do da empresa em relagdo aos seus concorrentes € ao mercado
em geral. A andlise de competitividade ¢ uma abordagem que se baseia na comparagdo dos
pontos fortes e fracos da empresa com os de seus concorrentes, com o objetivo de identificar
oportunidades de melhoria e de destacar suas vantagens competitivas (PORTER, 1989).

Segundo Porter (1989), a analise de competitividade pode ser dividida em trés etapas
principais: a andlise dos concorrentes, a andlise das vantagens competitivas da empresa e a
analise do mercado em que a empresa atua. Na primeira etapa, a andlise dos concorrentes, ¢
necessario identificar quem s3o os principais concorrentes da empresa, suas estratégias, pontos

fortes e fracos, bem como suas participagdes de mercado. Na segunda etapa, a analise das
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vantagens competitivas, ¢ necessario identificar os pontos fortes e fracos da empresa em relagao
aos concorrentes e avaliar seus diferenciais competitivos. E, na terceira etapa, a analise do
mercado, ¢ necessario avaliar o mercado em que a empresa atua, suas tendéncias, oportunidades
€ ameagas.

A andlise de competitividade pode ser realizada através de diversas ferramentas e
técnicas, como a analise das cinco for¢as de Porter, a andlise SWOT, a analise PESTEL, a
matriz BCG, entre outras (PORTER, 1980; KOTLER; KELLER, 2018). Cada uma dessas
ferramentas tem suas proprias particularidades e podem ser aplicadas de acordo com a
necessidade da analise.

Em resumo, a anélise de competitividade ¢ uma técnica essencial para avaliar a posi¢ao
da empresa em relagdo ao mercado e aos concorrentes. Através dela ¢ possivel identificar
oportunidades de melhoria, destacar suas vantagens competitivas e tomar decisdes estratégicas

mais acertadas.

2.1.2.1 Cinco Forc¢as de Porter

As Cinco Forgas de Porter ¢ um modelo de andlise competitiva proposto por Michael
Porter em 1979. Esse modelo ¢ amplamente utilizado para avaliar a intensidade da competi¢ao
e a atratividade de um mercado em particular, bem como para identificar as forgas que afetam
a rentabilidade de uma industria (PORTER, 1979).

As cinco forcas de Porter incluem: (1) ameaga de novos entrantes, (2) poder de
barganha dos fornecedores, (3) poder de barganha dos compradores, (4) ameaca de produtos ou
servicos substitutos e (5) rivalidade entre os concorrentes. Através da analise dessas cinco
forcas, ¢ possivel avaliar a atratividade do mercado e as oportunidades e desafios que a empresa
pode enfrentar.

A ameaca de novos entrantes refere-se a probabilidade de novas empresas entrarem no
mercado e competirem com as empresas existentes. Quanto maior a barreira de entrada, menor
¢ a ameacga de novos entrantes. As barreiras de entrada podem incluir a necessidade de altos
investimentos iniciais, as regulamentagdes governamentais, a necessidade de tecnologias
especializadas e a necessidade de recursos humanos qualificados (PORTER, 1979).

O poder de barganha dos fornecedores refere-se a capacidade dos fornecedores de
influenciar o preco e a qualidade dos insumos fornecidos as empresas. Quanto maior o poder

de barganha dos fornecedores, menor ¢ a rentabilidade da empresa. Os fatores que podem
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aumentar o poder de barganha dos fornecedores incluem a falta de fornecedores alternativos, a
dependéncia dos fornecedores e a diferenciagdao dos insumos fornecidos (PORTER, 1979).

O poder de barganha dos compradores refere-se a capacidade dos compradores de
influenciar o preco e a qualidade dos produtos e servigos fornecidos pelas empresas. Quanto
maior o poder de barganha dos compradores, menor ¢ a rentabilidade da empresa. Os fatores
que podem aumentar o poder de barganha dos compradores incluem o grande numero de
compradores, a falta de diferenciagao dos produtos e servicos, e¢ a facilidade de trocar de
fornecedor (PORTER, 1979).

A ameaga de produtos ou servicos substitutos refere-se a probabilidade de que os
consumidores substituam um produto ou servigo por outro. Quanto maior a ameaca de produtos
ou servigos substitutos, menor ¢ a rentabilidade da empresa. Os fatores que podem aumentar a
ameaca de produtos ou servigos substitutos incluem a existéncia de alternativas mais baratas ou
de melhor qualidade, bem como mudangas nas preferéncias dos consumidores (PORTER,
1979).

A rivalidade entre os concorrentes refere-se a intensidade da competicao entre as
empresas existentes em um mercado. Quanto maior a rivalidade entre os concorrentes, menor
¢ arentabilidade da empresa. Os fatores que podem aumentar a rivalidade entre os concorrentes
incluem o grande nimero de concorrentes, a falta de diferenciacdo dos produtos e servigos, a
elevada sensibilidade ao prego ¢ a alta pressao dos custos (PORTER, 1979).

Ademais, a andlise das cinco for¢as de Porter ¢ uma ferramenta valiosa para a
identificagcdo de oportunidades e ameagas presentes em um mercado. Através dessa analise, €
possivel identificar pontos de atencao, bem como elaborar estratégias para contornar ameagas.
De acordo com Kotler e Keller (2018), a analise de cinco for¢as de Porter ¢ uma abordagem
para a compreensdo da estrutura da indistria, € como as empresas nela atuantes podem criar
estratégias competitivas para melhorar a sua posicao.

Portanto, a andlise das cinco forcas de Porter ¢ uma técnica importante para a analise
de competitividade empresarial, pois permite identificar as for¢as do mercado que podem
influenciar a atua¢do de uma empresa, bem como avaliar o seu nivel de atratividade e identificar

oportunidades e ameagas presentes no setor.
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Figura 1 — Forcas de Porter
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Fonte: Porter (1996)

2.1.2.2 Andlise SWOT

A andlise SWOT, também conhecida como FOFA em portugués, ¢ uma ferramenta
muito utilizada para avaliacdo de empresas e de seus ambientes. Ela permite uma visualizagao
ampla e detalhada dos pontos fortes e fracos, bem como das oportunidades e ameagas a que a
empresa estd exposta (DAVID, 2011). A anélise SWOT ¢ realizada em quatro etapas: a analise
dos pontos fortes, a andlise dos pontos fracos, a analise das oportunidades e a andlise das
ameacgas (KOTLER; KELLER, 2018).

Uma das principais vantagens da analise SWOT ¢ que ela ¢ simples e facil de ser
aplicada (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL, 2010). Além disso, ela pode ser utilizada
em empresas de todos os tamanhos e em diferentes setores, o que a torna uma ferramenta
bastante versatil. Porém, ela nao deve ser utilizada como um fim em si mesma, mas sim como
um ponto de partida para a formulagdo da estratégia (DAVID, 2011).

A andlise SWOT pode ser realizada de forma qualitativa ou quantitativa (BABBIE,
2001). A abordagem qualitativa ¢ baseada em entrevistas, pesquisas e observagoes, enquanto a
abordagem quantitativa ¢ baseada em dados estatisticos e a escolha entre essas abordagens
dependera das caracteristicas da empresa e do objetivo da andlise (KOTLER; KELLER, 2018).

Portanto, a analise SWOT ¢ uma ferramenta importante para a avaliacdo de empresas
e de seus ambientes, que pode ser utilizada de forma simples e versatil, porém com a ressalva
de que ndo deve ser utilizada como um fim em si mesma, mas sim como um ponto de partida

para a formulagao da estratégia (DAVID, 2011).
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Figura 2 — Matriz SWOT
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Fonte: Kotler; Keller (2018)

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Os demonstrativos financeiros ou demonstragdes contdbeis sdo registros que
transmitem informagdes dos negocios € desempenho econdomico-financeiro de companhias,
sendo no Brasil de elaboracdo e publicagdo obrigatérios para as empresas que possuem
acionistas, ou sociedades por acdes, segundo a lei de numero 11.638/07.

Tais demonstragcdes contemplam valores do exercicio anterior e sdo usualmente
examinadas por agéncias governamentais, contadores e empresas para fins fiscais, financeiros
ou de investimento.

As demonstragdes financeiras obrigatorias para empresas de sociedade anonima sdo:
Balango Patrimonial, Demonstragao dos Resultados do Exercicio, Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa, Demonstragdao das Mutag¢des Patrimoniais ¢ Demonstragdo do Valor Adicionado,

sendo as 3 primeiras abordadas no texto visto seu maior uso em avaliacdes de empresas.

2.2.1 Normas Internacionais de Contabilidade

O IAS 17 e o IFRS 16 s3o normas internacionais de contabilidade (/nternational
Accounting Standards - 1AS e International Financial Reporting Standards - 1FRS) que
orientam a maneira como as empresas devem contabilizar e reportar seus contratos de

arrendamento em suas demonstragdes financeiras.
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A norma dada pelo IAS 17, emitida pelo International Accounting Standards Board
(IASB), regula a contabilidade de arrendamentos. Ela permitia as empresas classificar os
arrendamentos como operacionais ou financeiros, com diferentes métodos de reconhecimento,
mensuragao e apresentacao para cada tipo. No caso de arrendamentos operacionais, as empresas
reconheciam as despesas de arrendamento em uma base linear ao longo do prazo do
arrendamento, sem a necessidade de registrar um ativo ou passivo no balango patrimonial. O
IAS 17 foi oficialmente substituido pelo IFRS 16 em janeiro de 2019 (DELLOITE, [2019]).

A IFRS 16, alterou significativamente a contabilidade de arrendamentos,
especialmente para os arrendatarios. A nova norma eliminou a distingdo entre arrendamentos
operacionais e financeiros para os arrendatarios. Agora, a maioria dos arrendamentos deve ser
reconhecida no balango patrimonial do arrendatario como um ativo de direito de uso e um
passivo de arrendamento, refletindo o direito de usar o ativo arrendado e a obrigacao de fazer
pagamentos de arrendamento, respectivamente (IFRS, 2023).

Ambas as normas sdo parte do conjunto de normas internacionais de contabilidade e
relatorios financeiros emitidas pelo IASB (International Accounting Standards Board), uma
organizacdo internacional independente que se dedica a desenvolver um conjunto unico de
normas contdbeis globalmente aceitas. Essas normas sdo projetadas para proporcionar
consisténcia e transparéncia na contabilidade e na divulgagdo financeira em todo o mundo

(IFRS, ©2023).

2.2.2 Balanco Patrimonial

Para Graham e Meredith (2010), um balango patrimonial se trata de uma demonstragao
contabil que apresenta a situacdo de uma empresa em um determinado momento, mostrando o
quanto ela possui financeiramente e o quanto deve.

A informacao fornecida por esse demonstrativo financeiro tem carater instantaneo, ou
seja, se refere a uma data especifica no tempo, ndo abrangendo um periodo de exercicio da
empresa. Assim sua analise se torna mais eficaz ao avalia-lo no contexto da demonstracdo de
resultados e por meio de uma comparacdo de sucessivos balangos patrimoniais (GRAHAM;
MEREDITH, 2010).

Segundo Gitman (2010) este relatorio equilibra os ativos da empresa, isto ¢, aquilo que
ela possui, contra seu financiamento, que pode ser de capital de terceiros, correspondente aos
passivos, ou de capital fornecido pelos proprietarios, também conhecido como patrimonio

liquido. Tais elementos portanto, devem seguir a relagao fundamental da contabilidade:
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Ativo = Passivo + Patriménio Liquido (1)

Além dessa divisdo, se faz a distingdo entre ativos e passivos de curto e longo prazo.
Ativos e Passivos Circulantes se caracterizam pelo curto prazo, ou seja, devem ser convertidos
em caixa ou pagos dentro de um ano. Ja Ativos e Passivos Nao-Circulantes, juntamente com o
patrimoénio liquido sdo considerados de longo prazo ou permanentes, pela expectativa de

permanecerem nos relatorios da empresa por mais de um ano (GITMAN, 2010).

Quadro 1 — Estrutura do Balango Patrimonial

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Caixa e equivalentes de caixa Empréstimos, financiamentos e debéntures
Aplicacdes financeiras Fornecedores
Contas a receber Impostos e valores a recolher
Estoques Outras obrigacdes a pagar
Impostos e contribui¢des recuperaveis Passivo Nao Circulante
Despesas antecipadas Passivo Exigivel a Longo Prazo
Outros créditos Empréstimos e financiamentos
Ativo Nio Circulante Debéntures
Ativo Realizavel a Longo Prazo Outras obrigacdes e provisdes
Impostos e Contribuigdes a Recuperar Patrimonio Liquido
Investimentos Capital Social
Imobilizado Reservas de Capital
Intangivel Ajuste de Avaliacdo Patrimonial
Outros créditos Reserva de Lucros

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014)

2.2.3 Demonstraciao do Resultado do Exercicio

A demonstragdo de resultados do exercicio (DRE) tem por objetivo apurar o resultado
da companhia, seja ele lucro ou prejuizo, durante um periodo de exercicio (ASSAF NETO,
2014).

Segundo Pignataro (2013), as empresas sdo obrigadas a informar e registrar as vendas
que gera para fins fiscais. Além disso, os impostos aplicados podem ser reduzidos pelas
despesas incorridas durante a geragao dessas vendas. Embora existam regras especificas sobre

quando e como essas reducdes de despesas podem ser utilizadas, seguem um conceito geral:
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Lucro Liquido = Receitas — Custos — Despesas — Tributos (2)

No entanto, as Demonstragdes de Resultados vao além da apresentacdo do resultado
financeiro da companhia. Existem diversas categorias de receitas e despesas, que podem variar
a depender do setor e da empresa. O Quadro 2 identifica as principais categorias dentro da
demonstragdo de resultados a fim de facilitar uma analise adequada do desempenho da

organizac¢ao no periodo designado.

Quadro 2 — Estrutura da DRE

Receita Bruta de Venda de Bens e Servicos

(—) Impostos sobre vendas

(—) Devolugées, Descontos Comerciais e Abatimentos

Receita Liquida

(=) Custos dos Produtos e Servicos Vendidos

Lucro Bruto

(—) Despesas de Vendas

(—) Despesas Gerais e Administrativas

(—) Despesas Financeiras Liquidas

(—) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

Lucro antes do Imposto de Renda

(—) Provisdo para o Imposto de Renda

(—) Participacoes de Debéntures, Empregados, Administradores e Partes

Lucro Liquido do Exercicio
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014)

2.2.4 Demonstracio dos Fluxos de Caixa

Embora as Demonstracdes de Resultados apresentem os lucros e prejuizos da empresa,
esses valores ndo necessariamente resultam em disponibilidade de dinheiro instantdneo para a
empresa. A demonstracdo dos Fluxos de Caixa ¢ o demonstrativo contabil que mensura quando
dinheiro ou caixa a companhia produziu e gastou durante um periodo (PIGNATARO, 2013).

A importancia do DFC estd principalmente no entendimento da capacidade de
pagamento efetiva da empresa e se baseia nas movimentagdes de caixa e equivalentes de caixa,
que consistem em todos os recursos em espécie ou depositos bancarios que estejam

imediatamente disponiveis (ASSAF NETO, 2014).
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Quanto a natureza das movimentacgdes financeiras, Assaf Neto (2014) e Pignataro
(2013) segmentam em trés principais grupos: fluxo de caixa das atividades operacionais, que
reflete quanto dinheiro e gerado pelos produtos ou servigos da empresa, fluxo de caixa das
atividades de investimentos, relacionados as variagdes em ativos ndo-circulantes e fluxo de
caixa das atividades de financiamento, referentes a operagdes com investidores e credores. As

principais linhas do DFC podem ser observadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Estrutura da DFC

FLUXOS OPERACIONAIS
Resultado Liquido

(+) Depreciacio

Aumento/Reducdo de Duplicatas a Receber

Aumento em Duplicatas Descontadas

Aumento em Proviséo para Crédito de Liquidacio Duvidosa

Aumento/Reducio em Estoques

Aumento/Reducio em Fornecedores

Redugdo de Salarios a Pagar

Outros

Caixa Liquido das Atividades
FLUXO DE INVESTIMENTOS

Pagamento na Compra de Imobilizado

Recebimento pela Venda de Imobilizado

Outros

Caixa Liquido de Investimentos
FLUXO DE FINANCIAMENTO
Integralizacdo de Aumento de Capital

Amortizacio de Empréstimos e Financiamentos

Recebimento/Pagamento de Dividendos

Novas Captagdes de Empréstimos e Financiamentos

Outros

Caixa Liquido de Financiamentos
AUMENTO/REDUCAO DE CAIXA
SALDO INICIAL DE CAIXA
SALDO FINAL DE CAIXA

Fonte: Assaf Neto (2020)

O calculo do fluxo de caixa pode ser feito de duas formas, pelo método direto e
indireto. O método direto registra todas as entradas e saidas de recursos do negocio, apuradas
através das diversas contas a pagar e a receber do Balanco Patrimonial, em conjunto com a
Demonstragao do Resultado do Exercicio. Ja no método indireto, o fluxo de caixa é calculado
ajustando o lucro liquido adicionando ou subtraindo diferengas resultantes de transagdes nao

monetarias (ASSAF NETO, 2020).
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2.3 INDICADORES FINANCEIROS

Como técnica mais comum empregada na analise dos dados apresentados por
empresas, esta o uso de indices econdmico-financeiros, que se referem a relagdes entre varidveis
determinadas a partir das informagdes financeiras da empresa, empregadas para fins de
comparacgdo (ASSAF NETO, 2014; ROSS et al., 2018).

Segundo Gitman (2010), com tais indicadores, se torna possivel a medida relativa do
desempenho da empresa, seja observando os valores com relagdo ao passado,
comparativamente aos seus pares no mercado ou de maneira associada.

Nesta se¢do, sdo apresentados os principais indicadores financeiros com utilidade para
o estudo de caso, que podem ser organizados nas seguintes categorias: indices de rentabilidade

ou lucratividade, indices de liquidez e indices de endividamento.

2.3.1 Rentabilidade

A rentabilidade ¢ um aspecto fundamental a ser analisado quando se considera um
investimento em uma empresa, uma vez que altas receitas por si s6 ndo se traduzem
necessariamente em altos ganhos ou altos dividendos.

Os indices de rentabilidade ou de lucratividade sdo uma classe de métricas financeiras
que sdo utilizadas para avaliar a capacidade de uma empresa de gerar ganhos relativos a sua
receita, custos operacionais, ativos do balango patrimonial ou patriménio liquido ao longo do
tempo, utilizando dados de um ponto especifico no tempo (ASSAF NETO, 2014; GITMAN,
2010).

Tais indices podem ser utilizados como medidas de eficiéncia e eficacia, uma vez que
assumem duas formas mais comuns, margens do valor obtido a partir da receita com vendas ou
entdo uma relagcdo de retornos sobre algum capital investido no negocio. Os principais indices
de rentabilidade para uso no estudo de caso foram obtidos nas obras de Assaf Neto (2014),

Gitman (2010), Pévoa (2012) e Ross et al. (2018) e sdo apresentados a seguir:

a) Retorno sobre o Investimento

O retorno do investimento (Return on Investiments - ROI) ¢ uma medida de

desempenho utilizada para avaliar a lucratividade de um investimento ou comparar a eficiéncia
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de uma série de investimentos diferentes. O ROI tenta medir diretamente o valor do retorno
sobre um determinado investimento, em relagdo ao seu custo (POVOA, 2012).

O investimento pode ser apurado por meio da subtracao entre o Ativo Total e o Passivo
de Funcionamento (ou passivo circulante ndo operacional), ou pela soma do Passivo Oneroso
com o Patrimonio Liquido. Para calcular o ROI, o retorno de um investimento ¢ dividido pelo
seu custo, como exposto na equacao 3. O resultado € expresso como uma porcentagem ou uma

razdo (ASSAF NETO, 2014).

ROI Ganhos com o Investimento — Custo do Investimento 3)
N Custo do Investimento

b) Retorno sobre o Ativo

O termo retorno sobre ativos (Return on Assets - ROA) refere-se a um indice financeiro
que indica a rentabilidade de uma empresa em relagcdo a seus ativos totais. A administracao
corporativa, analistas e investidores podem usar o ROA para determinar o quao eficientemente
uma empresa usa seus ativos para gerar lucro (ASSAF NETO, 2014; GITMAN, 2010).

A métrica é comumente expressa como uma porcentagem usando o lucro liquido de
uma empresa € seus ativos médios. Um ROA maior leva a crer que uma empresa € mais
eficiente e produtiva na gestao de seu balanco para gerar lucros enquanto um ROA menor pode

indicar que ha espaco para melhorias.

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

4)

¢) Retorno sobre o Patriménio Liquido

O retorno sobre o patrimdnio liquido (Return On Equity - ROE) ¢ uma medida do
desempenho financeiro calculado pela divisdo do lucro liquido pelo patrimdnio liquido dos
acionistas. Como o patrimonio liquido ¢é igual ao patriménio liquido de uma empresa menos

sua divida, o ROE ¢ considerado o retorno sobre o patrimdnio liquido (ASSAF NETO, 2014).
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O ROE ¢ considerado um indicador da lucratividade de uma corporagdo ¢ o quao
eficiente ela € na gerag¢do de lucros. Quanto maior o ROE, mais eficiente ¢ a administragdo de
uma empresa na geracao de renda e crescimento a partir de seu financiamento de capital proprio

(POVOA, 2012).

ROE — Lucro Liquido 5)
~ Patrimbnio Liquido

d) Retorno sobre o Capital Investido

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) ¢ um calculo utilizado para avaliar a
eficiéncia de uma empresa na alocagdo de capital em investimentos rentaveis. A férmula do
ROIC envolve dividir o lucro operacional liquido apo6s impostos (NOPAT) pelo capital
investido (ASSAF NETO, 2014).

O ROIC oferece uma nogao de quao bem uma empresa esta utilizando seu capital para
gerar lucros. Comparar o ROIC de uma empresa com seu custo médio ponderado de capital
(WACC) revela se o capital investido esta sendo empregado de forma efetiva e define se a

empresa ¢ “criadora de valor” (ASSAF NETO, 2014).

Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos (NOPAT)

ROIC = (6)

Capital Investido

e) Margem de Lucro Bruto

Também conhecida como Margem Bruta, parte da receita obtida com vendas,
descontando-se os custos diretamente relacionados a criagao ou fornecimento do produto ou
servigo, como matérias-primas, mao-de-obra, que sdo tipicamente agrupados como custo dos
produtos vendidos nas demonstragdes de resultados (GITMAN, 2010).

Esse valor, bem como os demais relacionados as margens da receita da empresa, sao
importantes medidas de eficiéncia, neste caso produtiva, pois estd relacionada aos custos de
produ¢do (DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF NETO, 2014). Seu valor pode ser obtido

pela aplicagdo da equacdo 7.
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Lucro Bruto

(7)

Margem Bruta =
g Receita Liquida

f) Margem de Lucro Operacional

A Margem de Lucro Operacional ou apenas Margem Operacional se obtém ao subtrair
despesas de venda, gerais e administrativas, ou despesas operacionais, do lucro bruto de uma
empresa, obtendo-se o lucro operacional, também conhecido como lucro antes de juros e
impostos, ou EBIT, do inglés Earnings before interest and taxes (POVOA, 2012; GITMAN,

2010). Pode ser representado pela férmula:

Lucro Operacional

(8)

Margem Operacional =
g P Receita Liquida

g) Margem de Lucro Liquido

A Margem de Lucro Liquida ¢ calculada dividindo-se o lucro liquido pela receita
liquida com vendas realizadas em um determinado periodo. O lucro liquido ¢ determinado pela
subtracdo de todas as despesas associadas, incluindo custos com matéria-prima, mao-de-obra,
operacdes, aluguéis, pagamentos de juros e impostos, do total da receita gerada (GITMAN,
2010).

Uma elevada margem liquida pode implicar em um bom desempenho geral da
empresa, ao englobar seus aspectos operacionais, administrativos e financeiros. No entanto,
pode ser mais aproveitado ao ser utilizado em comparagdo de empresas de um mesmo setor, ou
pela avaliag¢ao deste indicador no tempo (DEBASTIANI; RUSSO, 2008). A férmula pode ser

escrita como:

Lucro Liquido

)

M Liquida =
argem Liquida Receita Liquida
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h) Margem EBITDA

A sigla EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
significa lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagio ou LAJIDA. E uma medida
do lucro operacional de uma empresa como um percentual de sua receita, utilizada de forma
globalizada (ASSAF NETO, 2020).

O EBITDA, ao retirar do lucro o custo dos juros sobre a divida e impostos, além de
remover a depreciacdo e amortizagdo, que sao despesas ndo monetarias, resulta num valor em
que expressa o potencial bruto de geragdo de caixa de uma empresa em um determinado
periodo, equivalente ao conceito de fluxo de caixa operacional de uma empresa (ASSAF

NETO, 2017, 2020).

EBITDA

M EBITDA =
argem Receita Liquida

(10)

2.3.2 Endividamento

Um indice de solvéncia, endividamento ou de estrutura de capital sdo métricas usadas
para medir a capacidade de uma empresa de cumprir suas obrigacdes de divida. Um indice de
solvéncia indica se o fluxo de caixa de uma empresa ¢ suficiente para cumprir suas obrigagdes

em curto, médio e longo prazo e, portanto, ¢ uma medida de saude financeira da companbhia.

a) Dependéncia Financeira

Entendido também como endividamento geral, uma vez que mede a propor¢ao do
montante investido em ativos, que foi financiada por recursos de terceiros (ASSAF NETO,

2020; GITMAN, 2010).

D déncia Fi ] _Passivo Total (11)
ependencia rinancetra == o ral
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b) Endividamento Geral

Esta medida relaciona o capital de terceiros, de curto e longo prazo com o patriménio
liquido e revela o nivel de endividamento em relacdo aos seus recursos proprios (ASSAF
NETO, 2014, 2020).

Passivo Total

Endivid to Geral = 12
natviaamento tera Patrimoénio Liquido (12)

¢) Indice de Cobertura de Juros

Podendo ser chamado de Cobertura de Caixa a depender da varidvel utilizada no
numerador, mede a capacidade da empresa de arcar com os juros de suas dividas. A formulacao
apresentada aqui considera no numerador o EBITDA reduzido do CAPEX, sigla em inglés para
Capital Expenditures, que se referem as necessidades de reinvestimentos (ASSAF NETO,

2020; POVOA, 2012).

EBITDA — CAPEX
Cobertura de Juros = - - (13)
Despesas Financeiras

2.3.3 Liquidez

Os indices de liquidez sdo uma classe importante de métricas financeiras utilizadas
para determinar a capacidade de um devedor de pagar as obrigagdes financeiras sem levantar

capital externo (ASSAF NETO, 2020).

e Liquidez Corrente

Liquidez corrente relaciona o ativo circulante e o passivo circulante e indica a
capacidade da empresa de financiar suas necessidades de capital de giro (ASSAF NETO, 2014,
2020).
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Ativo Circulante

I 14
Hpaez LOTTENte = b ssivo Circulante "

e Liquidez Geral

Liquidez geral também ¢ usada como medida de seguranga financeira da empresa,

porém tanto de curto como de longo prazo (ASSAF NETO, 2014, 2020).

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral = (15)

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

e Liquidez Imediata

Este indicador indica a parte das dividas a curto prazo com condi¢des de serem

liquidadas instantaneamente (ASSAF NETO, 2020; DEBASTIANI; RUSSO, 2008).

Disponibilidades (16)

Liquidez Imediata =
q Passivo Circulante

e Liquidez Seca

Liquidez Seca segue a mesma relacdo de liquidez imediata, porém nesse caso
desconta-se o estoque, pois se trata de um ativo circulante menos liquido, medindo a liquidez
instantanea sem depender da venda dos estoques (ROSS et al., 2018; DEBASTIANI; RUSSO,
2008).

Ativo Circulante — Estoques

Liquidez Seca = (17)

Passivo Circulante
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2.3.4 Giro

Também chamados de indices de eficiéncia ou de atividade, ajudam a avaliar a
eficiéncia operacional de uma empresa analisando seus ativos fixos, estoques e contas a receber,
além de expressar sua saude financeira e indicar a utilizacdo dos componentes do balango
(GITMAN, 2010; POVOA, 2012).

O capital de giro representa o valor dos recursos necessarios para financiar o ciclo
operacional da empresa, que envolve as necessidades circulantes desde a aquisicdo de matérias-

primas até a venda e o recebimento dos produtos elaborados (ASSAF NETO, 2014).
e Giro de Estoques
Mede a liquidez do estoque, por meio da razdo entre o custo de mercadoria vendida
com o valor médio em estoque, ou estoque médio. Um indicador derivado desse € o prazo médio

de estocagem, obtido pela divisao do nimero de dias num ano pelo valor do Giro de Estoques

(GITMAN, 2010; POVOA, 2012).

Custo dos Produtos Vendidos

. £ _
Giro de Estoques Estoque Médio (18)

e @Giro de Contas a Receber

E um indicativo da flexibilidade da empresa para com seus clientes. O prazo médio de
recebimento ¢ o tempo médio para receber-se as contas devidas pelos clientes e ¢ obtido
dividindo-se o nimero de dias em um ano pelo giro de contas a receber. Um baixo giro de
contas a receber leva a um maior prazo médio de recebimento, indicando que parte das vendas

sdo a prazo. (GITMAN, 2010; POVOA, 2012).

Receita Operacional

(19)

Giro de Contas a Receber = —
Contas a receber médias
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e Giro do Ativo Total

Indica o quao eficientemente a empresa gera vendas a partir de seus ativos. Quanto

maior seu valor, maior o potencial tedrico de retorno, visto que se gera muita receita com poucos

ativos (GITMAN, 2010; POVOA, 2012).

Receita Operacional

Giro do Ativo Total = (20)

Ativo total médio

2.4 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Segundo Assaf Neto (2017), os modelos ou metodologias empregadas para avaliacao
de empresas sdo técnicas que visam obter o valor de mercado dos ativos, também chamado de
valor justo. Para se chegar nesse valor leva-se em considerag@o os resultados das companhias,
suas decisdes financeiras, estratégicas e oportunidades de crescimento, dentre outros fatores.

Serra e Wickert (2019) dividem os modelos de avaliagdo em quatro grupos: Avaliacao
Contabil ou Patrimonial, Avaliagdo Relativa, Fluxo de Caixa Descontado e Outros. Alguns dos

exemplos de técnicas presentes em cada grupo estdo ilustrados na figura a seguir.

Figura 3 — Técnicas de Valuation

Valor Contabil Avaliacdo Relativa
Valor Contabil Multiplos de Mercado
Valor Contabil Ajustado Multiplos de Transagdes
Fluxo de Caixa Descontado Outros

Fluxo de Caixa para os Acionistas

Modelo de Dividendos Descontados
Valor de Mercado
Fluxo de Caixa para os Investidores
Opgodes Reais
Fluxo de Lucro Residual (EVA)

Valor Presente Ajustado (APV)

Fonte: Serra; Wickert (2019)
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De forma a entender qual metodologia de avaliagao de empresas ¢ mais aplicada no
mercado e fundamentar a escolha do método deste trabalho, verifica-se o resultado da pesquisa
cientifica de Pinto, Robinson e Stowe (2019), que avaliou praticas de valuation de membros do
Instituto CFA que trabalhavam com andlise de empresas.

Na pesquisa questionou-se qual abordagem de avaliagdo era utilizada pelos
respondentes, podendo-se assinalar mais de uma opg¢ao. Verificou-se que 92,8% faziam uso da
avaliacao relativa, 78,8% utilizavam o fluxo de caixa descontado, 61,4% avalia¢des baseadas
no patrimonio e as demais abordagens tiveram menos de 15% de respondentes utilizando-as
(PINTO; ROBINSON; STOWE, 2019).

Dessa forma, no escopo do trabalho, serdao abordados os métodos destacados no artigo
de Pinto, Robinson e Stowe (2019) como os mais usados por profissionais do CFA e por Martins
(2000), como os mais abordados tanto na literatura quanto na pratica, a Avaliagdo Patrimonial

ou Contabil, Avaliacdo Relativa e a Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado.

2.4.1 Avalia¢ao Patrimonial

Abordagem baseada em ativos, Valor Contéabil ou Avaliacdo Patrimonial se refere ao
valor de venda da empresa, por meio da liquidagao dos ativos tangiveis que constam no balango
patrimonial em seu valor de mercado e do pagamento das obrigagdes dadas pelos passivos,
tendo como base, portanto, o Patrimoénio Liquido (ASSAF NETO, 2014, 2017).

Tal método tem sua aplicacao mais limitada, uma vez que ndo considera o potencial
de crescimento e geracao de lucro da empresa, pois pressupde a descontinuidade de suas
operacdes e liquidacdo do patrimdnio. Dessa forma, pode-se entender o resultado dessa
avaliagao como um valor-base ou minimo valor de negociagao da empresa. Outra limitagao diz
respeito a interpretacao de quais ativos e passivos sao incluidos na avaliagdo e na determinagao

de seus valores de mercado (ASSAF NETO, 2014; SERRA; WICKERT, 2019).

2.4.2 Avaliacao Relativa

A abordagem baseada em multiplos do mercado ou avaliagdo relativa busca o valor da

empresa por meio da sua comparagdo com outras companhias semelhantes. Tal avaliagdo pode

ser feita com muito menos informagdes e mais rapidez do que outros métodos que buscam o



39

valor intrinseco, além de refletir o comportamento do mercado naquele momento (ASSAF
NETO, 2017, DAMODARAN, 2012).

O primeiro passo nessa metodologia ¢ definir quais serdo as empresas utilizadas para
comparagdo. Para Damodaran (2012), empresas comparaveis sdo aquelas que possuem
capacidades de geracao de caixa, potencial de crescimento e riscos semelhantes, ndo precisando
ser de uma mesma industria necessariamente. No entanto, de modo geral os analistas utilizam
empresas com negdcios e dimensdes similares ou relacionam com médias setoriais.

As etapas seguintes desta técnica consistem em parametrizar os valores de referéncia
das companhias por meio de padrdes para torna-las equiparaveis. O valor de referéncia pode
consistir nos pregos de mercado ou em outro resultado de avaliagdo dessas empresas, € 0s
padrdes se referem as varidveis determinantes ao valor da companhia, obtidas na DRE ou no
Balango Patrimonial. (ASSAF NETO, 2017; SERRA; WICKERT, 2019).

Expdem-se aqui alguns dos multiplos de uso mais comum, dentro das duas dimensdes
de valor, do acionista e da firma, de acordo com Pévoa (2012), Damodaran (2012), Assaf Neto

(2017), Serra e Wickert (2019):

e Multiplos de Prego

Se referem aos indicadores de valor relativo aos acionistas, se baseando no preco de

negociagao da a¢ao das companhias.

a) Prego/Lucro (P/L): Um dos multiplos mais utilizados pelo mercado, ¢ calculado
como a propor¢ao do Preco da A¢do em relagdo ao Lucro por A¢ao (EPS).

b) Prego/Valor Patrimonial (P/VP): Permite entender se os ativos impulsionam
principalmente os ganhos; obtido pela proporcao do Preco da A¢do em relagdo ao
valor contabil, referente ao patrimonio liquido por acdo.

¢) Preco/Vendas (PSR): E usado para empresas que fazem prejuizos; usado para
estimativas rapidas; calculado como a propor¢ao do Prego por Acao sobre as Vendas

(Receita) por Acao.

Entretanto, deve-se levar em conta que as empresas possuem diferentes niveis de

endividamento que, em tultima instancia, influenciam multiplos patrimoniais.



40

e Multiplos de Valor da Firma

Quando ¢ necessaria uma avaliacdo sobre uma fusao e aquisi¢ao, os multiplos de valor
da firma (VF) ou enterprise value (EV) sdo os multiplos mais apropriados para serem usados,
pois eliminam o efeito do financiamento da divida. A lista abaixo mostra alguns multiplos de

valor relativo aos investidores comuns usados em analises de avaliacao.

a) EV/Receita: Pode ser afetado por diferencas na contabilidade, ¢ computado como a
propor¢ao do Valor Empresarial em relagdo as Vendas ou Receita.

b) EV/EBITDA: O EBITDA pode ser usado como um substituto do fluxo de caixa
livre. Este multiplo ¢ computado como Valor Empresarial / Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciagdo ¢ Amortizagdo. Ele permite comparar o valor da empresa com
sua geracdo de caixa operacional e indica em quantos anos os acionistas retornariam
o valor da empresa por meio da geragao de caixa dela.

¢) EV/Capital Investido: E usado para industrias de capital intensivo; computado como

a proporcao do Valor Empresarial em relagao ao Capital Investido

2.4.3 Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Damodaran (2004), o método de avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado,
também conhecido como andlise de fluxo de caixa descontado (DCF, do inglés discounted cash
flow) € uma das técnicas mais utilizada para avaliar o valor economico justo (fair value) de um
ativo ou empresa.

O DCF ¢ amplamente utilizado na avaliagdo de projetos de investimento, como a
aquisi¢cdo de uma empresa ou a constru¢ao de uma nova fabrica, mas também pode ser utilizado
para avaliar a¢cdes de empresas cotadas em bolsa (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1998).
Para Assaf Neto (2017), se trata do método mais indicado para avaliagcdes de empresas por
possuir maior rigor técnico e conceitual.

Algumas das vantagens do DCF incluem sua capacidade de levar em consideragdo o
tempo e o risco dos ativos, bem como sua flexibilidade de poder ser aplicado a uma ampla gama

de situagdes (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1998).
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2.5 MODELO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Vistas as vantagens e aplicabilidade do método escolhido para o estudo de caso, o
presente item trard a fundamentacdo teodrica contendo as informagdes e conceitos afins de
maneira mais aprofundada.

Para Damodaran (2004), o método do fluxo de caixa descontado (DCF) ¢ uma técnica
de avaliagdo de ativos e empresas que se baseia na premissa de que o valor de um ativo ¢ igual
ao valor presente dos fluxos de caixa futuros que ele gera.

Sendo assim o primeiro passo na utilizagdo do DCF ¢ estimar os fluxos de caixa futuros
que o ativo ou empresa serd capaz de gerar. Isso geralmente envolve a elaboragao de um modelo
financeiro que projeta as receitas, custos, investimentos e fluxos de caixa livres para um
determinado periodo (DAMODARAN, 2004).

Uma vez que os fluxos de caixa futuros sdo estimados, eles devem ser descontados a
uma taxa apropriada para chegar ao valor presente. A taxa de desconto ¢ uma medida da
rentabilidade exigida pelo investidor e leva em conta o risco do investimento. Quanto maior o
risco, maior serda a taxa de desconto exigida pelo investidor (SHARPE; ALEXANDER;
BAILEY, 1998).

O valor presente dos fluxos de caixa futuros € entdo comparado com o valor de
investimento inicial para determinar se o investimento ¢ viavel. Uma vez que o valor presente
dos fluxos de caixa futuros for maior do que o valor de investimento inicial, o investimento ¢é
considerado atrativo. Caso contrario, o investimento ¢ considerado inviavel (DAMODARAN,
2004).

De modo geral, para calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros, o DCF se

baseia na seguinte formula:

n
Valor P to = [Fluxo de caixa futuro no periodo n] .
worreseme = (1 + taxa de desconto)™ (21)
k=0

Onde o fluxo de caixa futuro no periodo n ¢ o fluxo de caixa livre esperado para o
periodo n e a taxa de desconto ¢ a taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente dos

fluxos de caixa futuros.
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Uma vez que o valor presente dos fluxos de caixa futuros ¢ calculado, ele é comparado
com o valor de investimento inicial para determinar se o investimento ¢ viavel ou ndo. Se o
valor presente dos fluxos de caixa futuros for maior do que o valor de investimento inicial, o
investimento € considerado atrativo, caso contrario, ¢ considerado inviavel (DAMODARAN,
2004).

Existem diferentes abordagens para estimar os fluxos de caixa futuros no DCF. Uma
delas ¢ utilizar projecdes financeiras elaboradas com base em premissas de crescimento,
margens e outros indicadores financeiros (HELFERT, 2001). Outra abordagem faz uso das
informagdes contidas nos demonstrativos financeiros historicos da empresa, como as
demonstragoes de fluxo de caixa (PENMAN, 2013).

E importante mencionar que o DCF tem limitagdes, como a dependéncia de
estimativas de fluxos de caixa futuros, que podem ser dificeis de prever com precisdo, € a
necessidade de selecionar uma taxa de desconto adequada (DAMODARAN, 2004). Portanto, ¢
recomendado que seja utilizado junto com outras técnicas de avaliagdo, como a analise por

multiplos de mercado, para obter uma visao mais completa do valor de um ativo ou empresa.

2.5.1 Taxa de Desconto

A taxa de desconto ¢ um elemento fundamental no calculo do valor presente dos fluxos
de caixa futuros no método do fluxo de caixa descontado (DCF) (DAMODARAN, 2004). Ela
representa a remuneracao exigida pelos investidores para o investimento em questdo, e tem
como objetivo incorporar o risco € a incerteza dos fluxos de caixa futuros (HELFERT, 2001).

A taxa de desconto ¢ utilizada para calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros
dividindo-os pela taxa de desconto somada a 1 e elevando a poténcia do periodo correspondente
(PENMAN, 2013). Quanto maior a taxa de desconto, menor sera o valor presente dos fluxos de
caixa futuros, e menor sera o valor do ativo avaliado.

Existem varias formas de selecionar uma taxa de desconto para o calculo do DCF.
Uma das mais comuns ¢ utilizar uma taxa livre de risco, como a taxa de juros de titulos do
Tesouro, acompanhada de um prémio de risco, que leva em conta o risco especifico do ativo
avaliado (DAMODARAN, 2004). Outra forma ¢ utilizar uma taxa de desconto baseada na
mediana das taxas de desconto utilizadas no mercado para ativos similares (HELFERT, 2001).

E importante destacar que a escolha da taxa de desconto pode ter um impacto
significativo no resultado do calculo DCF. Uma taxa de desconto muito alta pode levar a um

baixo valor presente dos fluxos de caixa futuros e, portanto, a uma avaliagao negativa do ativo,
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enquanto uma taxa de desconto muito baixa pode levar a um alto valor presente dos fluxos de
caixa futuros e, portanto, a uma avalia¢do positiva do ativo (PENMAN, 2011). Portanto, ¢
crucial que a taxa de desconto seja escolhida de forma justificada e consistente
(DAMODARAN, 2004).

Além disso, ¢ importante destacar que a utilizagdo de uma sé taxa de desconto para
todos os periodos futuros pode ser questiondvel, uma vez que a taxa de desconto pode variar ao
longo do tempo e de acordo com as condi¢des do mercado. Por isso, algumas metodologias
sugerem o uso de uma curva de juros, ou seja, a variagdo da taxa de desconto ao longo do tempo,

para melhor representar a realidade do mercado (HELFERT, 2001).

2.5.2 Risco

O risco ¢ um elemento crucial na avaliagdo de ativos pelo método do fluxo de caixa
descontado (DCF). O risco afeta a previsao dos fluxos de caixa futuros e, consequentemente, o
valor presente calculado pelo DCF (DAMODARAN, 2004). Existem varios tipos de riscos que

podem afetar a avaliacdo de um ativo pelo DCF, incluindo:

e Risco pais: Este tipo de risco refere-se as incertezas econdmicas, politicas e
regulatorias de um determinado pais, que podem afetar a capacidade de uma empresa
gerar fluxos de caixa futuros (HELFERT, 2001);

e Risco de liquidez: Refere-se a capacidade de uma empresa converter seus ativos em
dinheiro, ou seja, a disponibilidade de compradores e vendedores no mercado
(PENMAN, 2013);

e Risco de cambio: Refere-se as variagcdes no valor de uma moeda em relacao a outra,
o que pode afetar a capacidade de uma empresa gerar fluxos de caixa futuros
(DAMODARAN, 2004);

e Risco de mercado: Refere-se as variagdes dos precos dos ativos financeiros, como
acdes e titulos, que podem afetar a capacidade de uma empresa gerar fluxos de caixa
futuros (HELFERT, 2001);

e Risco Setorial: Refere-se as variagdes economicas, regulamentares, tecnologicas e
outras que afetam o setor em questdao, podendo impactar a capacidade de uma

empresa gerar fluxos de caixa futuros (FAMA; FRENCH, 2008).
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Para incorporar o risco na avaliagdo pelo DCF, é comum utilizar uma taxa de desconto
que inclua um prémio de risco, que reflete as incertezas e riscos especificos do ativo avaliado
na previsao dos fluxos de caixa futuros (HELFERT, 2001).

Nao existe uma forma Unica de incorporar o risco na avaliacdo pelo DCF e o método
escolhido depende das caracteristicas especificas do ativo e do mercado em questdo. Portanto,

¢ importante ser consistente e justificar a metodologia de incorporagdo de risco utilizada

(PENMAN, 2013).

2.5.3 Custo de Capital

O custo de capital ¢ um conceito fundamental em finangas, sendo essencial para avaliar
a atratividade de investimentos e projetos. Segundo Brealey, Myers e Allen (2020), custo de
capital pode ser definido como a taxa minima de retorno que os investidores esperam receber
em troca de seus investimentos. Em outras palavras, ¢ o retorno necessario que uma empresa
deve oferecer para atrair investimentos e financiamentos.

De acordo com Penman (2013) e Damodaran (2004), o custo de capital ¢ um elemento
crucial na avaliagdo de ativos pelo método do fluxo de caixa descontado (DCF) e representa o
custo de obtencao de recursos para financiar um ativo, e € utilizado como taxa de desconto na
avaliagcdo pelo DCF. Existem basicamente trés tipos de custos de capital, o custo de capital
proprio, custo de capital de terceiros e o custo médio ponderado de capital (PENMAN, 2013;
DAMODARAN, 2004).

Como ressaltam Brigham e Ehrhardt (2013), o conhecimento do custo de capital
permite a empresa identificar oportunidades de investimentos rentaveis, escolher a melhor

estrutura de capital e, consequentemente, maximizar o valor dos acionistas.

1. Custo de Capital de Terceiros

Segundo Damodaran (2004), o custo de capital de terceiros ¢ o custo que a empresa
paga para financiar suas atividades através de empréstimos e financiamentos de institui¢des
financeiras. Esse custo ¢ representado pela taxa de juros que a empresa tem que pagar aos
credores, incluindo os juros sobre empréstimos, titulos de divida e outros instrumentos de
divida.

A determinagdo do custo de capital de terceiros é essencial para a empresa, pois

permite avaliar o impacto dos juros sobre os lucros e o fluxo de caixa da empresa. O custo de
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capital de terceiros € influenciado por diversos fatores, como a taxa basica de juros da economia,
o risco de crédito da empresa, a qualidade da garantia oferecida e a maturidade da divida.
Quanto maior o risco de crédito da empresa, maior sera o custo de capital de terceiros
(GITMAN, 2010; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2020).

Segundo Brealey, Myers e Allen (2020), o custo de capital de terceiros ¢ também
influenciado pelas condigdes do mercado financeiro, tais como a oferta ¢ demanda de crédito,
a disponibilidade de fundos e as politicas monetarias do governo. A formula para obter o custo
de capital de terceiros envolve o desconto da taxa de imposto, uma vez que os juros pagos sao

dedutiveis da base de lucro tributavel.

Kd = Taxa de juros média da divida * (1 — Taxa de imposto) (22)

2. Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio € outro importante componente do custo de capital de uma
empresa. Segundo Brealey, Myers e Allen (2020), o custo de capital proprio € o retorno minimo
que os acionistas esperam receber para investir em uma empresa, ou seja, ¢ o retorno que os
acionistas poderiam obter investindo em uma alternativa de investimento de risco similar.

O custo de capital proprio ¢ um indicador do risco que os acionistas assumem ao
investir na empresa, sendo que empresas mais arriscadas devem oferecer um retorno maior para
atrair investidores.

A determinacdo do custo de capital proprio envolve uma série de fatores. Segundo
Damodaran (2004), o custo de capital proprio € influenciado pela taxa livre de risco, que
representa o retorno esperado de um investimento livre de risco, como titulos do governo. Além
disso, o custo de capital proprio ¢ influenciado pelo prémio pelo risco de mercado, que reflete
o retorno adicional que os investidores exigem para investir em um mercado de risco, como o
mercado de agdes. Outros fatores que influenciam o custo de capital proprio sdo o beta, que
mede o risco da empresa em relagao ao mercado, e a estrutura de capital da empresa.

A determinagdo do custo de capital proprio ¢ fundamental para que a empresa possa
avaliar se seus projetos sdo vidveis ou ndo. Para tanto, a empresa deve utilizar um modelo que

permita calcular o custo de capital proprio, como o modelo de precificagdo de ativos de capital
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(CAPM) ou o modelo de dividendos descontados (DDM) (BREALEY; MYERS; ALLEN,
2020).

Usando o modelo de precificagao de ativos de capital (CAPM), o célculo leva em conta
o retorno livre de risco, geralmente a taxa de retorno de titulos do governo, o retorno de mercado
e o beta da acdo, que mede a sensibilidade da acdo aos movimentos do mercado. A formula do
CAPM ¢ dada a seguir, onde Rf ¢ a taxa livre de risco, Beta € o coeficiente beta da agdo e Rm

é o retorno esperado do mercado (POVOA, 2012).

Ke = Rf + B * (Rm + Rf) (23)

Ainda, segundo Povoa (2012), por conta da falta de estabilidade da base historica da
bolsa brasileira, o calculo do retorno esperado do mercado se da pela corregao do prémio de
risco da bolsa dos Estados Unidos, adicionando o diferencial de inflagdo e o prémio de risco

pais.

3. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital (WACC) ¢ um indicador que leva em
consideragdo tanto o custo de capital proprio quanto o custo de capital de terceiros. Segundo
Brealey, Myers e Allen (2020), o WACC ¢ a média ponderada do custo de capital proprio e do
custo de capital de terceiros, sendo que os pesos correspondem a propor¢do dos recursos de

cada fonte de financiamento na estrutura de capital da empresa dividido pela soma dos mesmos.

Valor de mercadO) (Valor de divida)
e

(24)
Valor Total Valor Total

WACC = (

Segundo Ross et al. (2018), a estrutura de capital pode afetar o custo de capital da
empresa, uma vez que diferentes fontes de financiamento tém diferentes custos associados e
podem ter impacto na taxa de retorno exigida pelos investidores.

O célculo do WACC ¢ uma importante ferramenta para a avaliacdo de projetos de

investimento, pois representa o custo médio de capital que a empresa deve arcar para financiar
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seus investimentos e ¢ utilizado como taxa de desconto nos modelos de fluxo de caixa

descontado (DAMODARAN, 2004).

2.5.4 Fluxo de Caixa Livre da Firma

O Fluxo de Caixa Livre da Firma (Free Cash Flow to Firm - FCF) ¢ o montante de
caixa gerado pela empresa, apds descontados os impostos € os investimentos necessarios para
manter suas operagdes e o crescimento futuro (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2002). Essa
métrica ¢ utilizada para avaliar a capacidade da empresa de gerar caixa de maneira consistente
no longo prazo (ASSAF NETO, 2017).

O calculo do FCF envolve a subtragao dos gastos de capital e dos impostos sobre o
lucro do EBIT, ou lucro antes dos juros e impostos. O EBIT representa o lucro operacional da
empresa antes de considerar o efeito das despesas financeiras e dos impostos (DAMODARAN,
2004).

Uma das principais vantagens de se utilizar o FCF ¢ que ele permite comparar
empresas de diferentes setores e tamanhos, uma vez que ¢ baseado em valores absolutos e nao
relativos (ASSAF NETO, 2017). Além disso, o FCF pode ser utilizado como base para o calculo
do valor intrinseco da empresa, através do método do fluxo de caixa descontado
(DAMODARAN, 2004).

No entanto, ¢ importante ressaltar que o calculo do FCF envolve diversas premissas e
estimativas, o que pode impactar na sua precisdo. Por isso, ¢ fundamental que o analista
financeiro tenha cautela e bom senso ao interpretar os resultados obtidos através do FCF

(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2002).

2.5.5 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

O Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) ¢ uma medida utilizada para avaliar o
valor da empresa na perspectiva dos acionistas. Em outras palavras, o FCLA ¢ a quantidade de
caixa que esta disponivel para os acionistas apds a empresa ter feito os investimentos
necessarios para manter suas operagoes ¢ atender suas obrigagdes com terceiros. Para se
calcular o FCLA, ¢ necessario subtrair do fluxo de caixa operacional os investimentos em
capital de giro e em ativos fixos, além dos pagamentos de juros e impostos sobre o lucro (ROSS;

WESTERFIELD; JORDAN, 2002).
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Esse fluxo de caixa ¢ calculado a partir do fluxo de caixa livre da firma, deduzindo-se
o pagamento de juros sobre divida e impostos, e em seguida adicionando-se eventuais
beneficios fiscais resultantes de juros sobre divida (DAMODARAN, 2004). Em outras
palavras, € o fluxo de caixa livre que resta apds descontar todos os custos de capital empregados
na empresa, incluindo a remuneracdo devida aos credores.

Assim como o fluxo de caixa livre da firma, o fluxo de caixa livre do acionista é
essencial para a avaliagao do valor de uma empresa pelo método do fluxo de caixa descontado.
Ele representa a quantia que pode ser distribuida aos acionistas, apds descontar todas as
obrigagdes com terceiros, € serve como base para calcular o valor presente dos fluxos de caixa
futuros da empresa (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2002).

Vale ressaltar que o fluxo de caixa livre do acionista ¢ utilizado para a tomada de
decisdes por parte dos acionistas e investidores, ja que indica o potencial de geracdo de valor
da empresa para seus proprietarios (ASSAF NETO, 2018). Por isso, ¢ fundamental que as
projecdes de fluxo de caixa sejam bem elaboradas, de forma a representar com precisdo a

realidade da empresa e permitir analises consistentes sobre seu desempenho e valor.

2.5.6 Perpetuidade

Perpetuidade ¢ um conceito utilizado em finangas para calcular o valor presente de
fluxos de caixa futuros infinitos. Para calcular o valor presente de uma perpetuidade, ¢
necessario utilizar uma taxa de desconto e o fluxo de caixa esperado para anos subsequentes. A
perpetuidade ¢ frequentemente utilizada no método de fluxo de caixa descontado para
determinar o valor presente de uma empresa ou projeto a longo prazo (ROSS et al., 2018).

Uma das principais premissas para utilizar a perpetuidade ¢ que o fluxo de caixa
esperado seja consistente e constante ao longo do tempo, ou seja, atribui-se um crescimento
constante para tais fluxos. Além disso, a taxa de desconto utilizada na perpetuidade deve ser
apropriada para o risco associado ao fluxo de caixa esperado. Uma taxa de desconto muito alta
pode levar a uma subestimacao do valor da perpetuidade, enquanto uma taxa de desconto muito
baixa pode superestimar seu valor (PIGNATARO, 2013).

Segundo Damodaran (2004), a taxa de crescimento na perpetuidade, pode ser estimada
com base no crescimento de longo prazo da economia na qual a empresa opera. Essa taxa de
crescimento deve ser a soma do crescimento real da economia e a inflagdo esperada, sendo essa
uma abordagem mais conservadora e realista, pois implica que, no longo prazo, a empresa nao

crescerd a uma taxa significativamente maior que a da economia.
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O uso da perpetuidade é comum em avaliagdes de empresas e projetos. E importante
destacar, no entanto, que a perpetuidade ¢ uma simplificacdo da realidade e pode ndo ser
adequada para todos os casos. Em alguns casos, € necessario utilizar premissas mais complexas
e sofisticadas para calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros, incluindo a
possibilidade de variagdes no fluxo de caixa ao longo do tempo (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2022).

Conforme Damodaran (2012), a Formula de Gordon ¢ frequentemente empregada para
estimar o valor da empresa na perpetuidade. Este método ¢ baseado na premissa de que os
fluxos de caixa da empresa crescerdo a uma taxa constante por tempo indefinido. A formula ¢
expressa com base no fluxo de caixa do ultimo ano de projecdo, na taxa de crescimento na

perpetuidade (g) e no custo de capital da empresa (WACC).

) FCF do ultimo ano projetado * (1 + g)
Vperpetuidade = (25)
WACC — g
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta o enquadramento cientifico, as etapas a serem desenvolvidas
do trabalho, bem como explicita os métodos utilizados na avaliagdo de valor da companhia

estudada.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O presente trabalho esta enquadrado na area de Engenharia Econémica da Engenharia
de Producao, na subérea de Gestao de Investimentos (ABEPRO, [2023]).

Caracterizando a pesquisa quanto a sua natureza, Jacobsen (2009) define uma pesquisa
basica ou pura como aquela que gera conhecimentos a partir de um novo fato, ja a pesquisa
aplicada como aquela que busca solu¢des para um problema ja existente. Visto que a avaliagao
de empresas corresponde a um problema exaustivamente estudado, trata-se de uma pesquisa
aplicada.

Do ponto de vista dos objetivos da pesquisa, Gil (2017) os classifica como de cunho
exploratdrio, descritivo ou explicativo. O presente trabalho, ao envolver um levantamento
bibliografico e andlise de exemplos visando proporcionar maior familiaridade com o assunto
tratado, se caracteriza como uma pesquisa exploratoria.

O procedimento técnico adotado na pesquisa ¢ o estudo de caso, ao envolver a
descri¢ao e andlise exaustiva de um objeto de observacdo, no caso a empresa Petz S.A.
buscando seu amplo e detalhado conhecimento (NAKANO, 2018).

A forma de se abordar o problema utilizada nessa pesquisa ¢ qualitativa e quantitativa,
uma vez que os dados e informacdes utilizados no modelo possuem ambas as naturezas

(SILVA, 2005). A Figura 4 resume a caracterizacdo da pesquisa descrita neste item.



Figura 4 — Caracterizagdo da Pesquisa

Caracterizacao da Pesquisa

3.2 ETAPAS DO ESTUDO DE CASO

Area Natureza Objetivos Proc,e dl‘mentos Abordagem
tecnicos
Engenharia de Pesquisa Pesquisa Quantitativa e
Produgdo Aplicada Exploratoria Estudo de Caso Qualitativa
Engenharia
Econémica

Fonte: Elaborado pelo autor
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Para o desenvolvimento deste trabalho e atingimento dos objetivos propostos, definiu-

se uma estrutura composta por doze etapas bem definidas, a serem abordadas no estudo de caso:

Figura 5 — Etapas da pesquisa

Coletar dados e informacdes da

Analisar os setores de atuacio da
companhia

Analisar o posicionamento

competitivo da Petz S.A.

Determinar a taxa de desconto
utilizada no modelo

Definir as premissas do modelo
de valuation

Analisar financeiramente a

companhia

Estimar os resultados futuros da

Calcular o fluxo de caixa
descontado da Petz S.A.

Obter o valor econdmico da

empresa por agio

Avaliar os resultados e concluir o
estudo

Realizar anélise de sensibilidade

com as principais varidveis

Fonte: Elaborado pelo autor
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4 ESTUDO DE CASO: PETZ S.A.

O estudo de caso consistira na aplicagdo dos métodos e conceitos vistos na
fundamentag¢do, de modo a validar a metodologia do fluxo de caixa descontado na avaliagdo de
valor de uma empresa, a Petz S.A. Para fins didaticos e viabilidade das analises, o periodo base

de avaliagdo ¢ de abril de 2023, utilizando-se dos resultados divulgados até dezembro de 2022.

4.1 VISAO GERAL DA EMPRESA

A Petz ¢ uma empresa brasileira do setor de varejo de produtos pet, com uma rede de
mais de 200 lojas no Brasil e uma loja virtual que atende clientes em todo o territorio nacional.
A empresa oferece uma ampla variedade de produtos para animais de estimacdo, como
alimentos, acessorios ¢ medicamentos, além de servigos de banho e tosa, hospedagem,
transporte e veterinaria.

A Petz realizou sua oferta publica inicial de acdes (IPO) em setembro de 2020,
tornando-se uma empresa de capital aberto com ag¢des negociadas na B3 sob o ticker PETZ3.
Desde entdo, a empresa tem apresentado um crescimento acelerado, com aumento da receita e
abertura de novas lojas. Em 2021, a empresa registrou uma receita bruta de aproximadamente
RS 2,5 bilhdes e um lucro liquido ajustado de mais de R$ 100 milhdes.

Os itens a seguir trardo uma visdo geral e qualitativa para entendimento da empresa e
do negdcio da Petz, contemplando seu historico, segmentos de atuagdo, fontes de receita e

aspectos de sua governanga corporativa.

4.1.1 Historico

Em 2002, a rede Petz, originalmente chamada de Pet Center Marginal, foi inaugurada
com uma abordagem empreendedora e visiondria, com foco em expandir sua atuacdo e
fortalecer a conexdo com entusiastas de pets. A rede sempre se manteve atualizada e pioneira
em suas iniciativas desde a fundagdo, tornando-se a primeiro pet shop do mundo a oferecer
atendimento 24 horas em 2003 (PETZ, 2023c).

Em 2007, a primeira loja da rede, localizada na Marginal Tieté (SP), inaugurou um
novo centro de estética, mantendo a transparéncia e o respeito pelo pet e sua familia como
valores essenciais da cultura da Petz, independentemente de onde a equipe atue (lojas, centro

de distribuigao, escritorio central) (PETZ, 2023c¢).
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Em 2008, a Petz langou o Vale a Pena Ser Fiel, um programa de fidelidade pioneiro
no varejo pet que oferece cashback aos clientes cadastrados para ser usado em suas proximas
compras. Também em 2008, a Petz langou sua primeira plataforma de vendas online, visando
expandir sua presenc¢a no mundo digital (PETZ, 2023c).

Em 2012, a Petz inaugurou sua primeira loja fora do estado de Sdo Paulo, em Brasilia
(DF). Desde entdo, a empresa mantém sua abordagem empreendedora e agil na tomada de
decisdes, combinada com a capacidade de antecipar oportunidades para posicionar a marca em
novas pragas (PETZ, 2023c).

Em 2013, o fundo de investimento Warburg Pincus se juntou a Petz, mantendo Sergio
Zimerman como socio e presidente do grupo e trazendo novas estratégias para o fortalecimento
e expansao da marca (PETZ, 2023c).

Em 2015, a rede implantou um novo layout padronizado em todas as lojas, com
navegacdo dividida em mundos (caes, gatos, aves, roedores e aquario). Também inaugurou a
loja do Morumbi, a primeira 100% concebida com o projeto da nova marca. A rede expandiu
para o segmento de jardinagem e inaugurou sua nova sede administrativa, concentrando a
Diretoria Executiva e areas de suporte as lojas (PETZ, 2023c).

Em 2016, a Petz inaugurou um novo Centro de Distribui¢do (CD) em Embu das Artes
(SP), que integra o estoque fisico e virtual de ponta a ponta, por meio da implantagdao de
tecnologia proprietaria e foco no aprimoramento constante de sua capacidade logistica (PETZ,
2023c).

Em 2017, a Petz repaginou sua plataforma digital e langou produtos exclusivos dentro
da estratégia de marca propria. Inaugurou a loja conceito no Itaim Bibi (SP) e expandiu sua
presenca na regido Sul do Brasil. Também firmou uma parceria com a Editora MOL para venda
de exemplares educativos nas lojas, com todo o lucro doado para ONGs parceiras do Programa
Adote Petz (PETZ, 2023¢).

No ano de 2018, a Petz consolidou seu posicionamento como especialista na area de
saude e bem-estar de animais de estimagao, ao langar sua propria marca de servigos veterinarios
com a inaugura¢ao do Hospital Veterinario Seres, localizado na loja conceito da Ricardo Jafet,
em Sao Paulo. A marca Seres ¢ pioneira no mercado veterindrio, com investimentos em
equipamentos e tecnologia de ponta e a implantacdo de unidades projetadas para fornecer
acolhimento, cuidados preventivos e atendimento diferenciado aos pets e seus donos (PETZ,

2023c).
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Ademais, a empresa avangou em sua estratégia digital com o langamento do aplicativo
Petz, que oferece diversas funcionalidades para proporcionar mais comodidade, rapidez e
seguranga na interagao com seus clientes fi¢is e apaixonados por pets.

Ja em 2019, a Petz alcangou duas importantes conquistas que demonstram a harmonia
entre o mundo fisico e digital em seu grupo: a marca de 100 lojas, com a abertura da loja em
Caxias do Sul (RS), e o lancamento do Pet-Commerce, ferramenta que utiliza inteligéncia
artificial para identificar o grau de interesse dos pets nos produtos apresentados no site para
compra (PETZ, 2023c¢).

Finalmente, em 2020, a jornada da rede Petz, que combina eficiéncia operacional,
inovagao e expansao nacional, culminou com a oferta publica inicial (IPO) na B3, tornando-se
0 primeiro varejo a ingressar no segmento Novo Mercado da bolsa brasileira
(BM&FBOVESPA, 2023). Além disso, a empresa avangou em sua estratégia de implantar sua
rede de servigos e hospitais veterinarios com a reestruturacao do layout e comunicacao de todas
as unidades sob a nova marca Seres (PETZ, 2023c).

A empresa captou mais de R$ 3 bilhdes com a operagao, que foi considerada uma das
maiores da historia da bolsa brasileira (BM&FBOVESPA, 2023). Com a expansao continua de
sua rede de lojas e servigos, a Petz tem se tornado uma das principais referéncias no mercado

pet do Brasil e segue numa estratégia de acelerada expansao.

4.1.2 Marcas e Aquisi¢coes

Petz: E a marca principal do ecossistema, carregando o nome da empresa, com uma
linha de produtos de marca propria, que tem como objetivo consolidar-se como a melhor marca
custo-beneficio do mercado, com grande variedade de produtos e experiéncia do cliente. Com
suas lojas espalhadas pelo pais, a Petz busca usar o nome da marca para expandir e trazer escala
a operagao, focando no omnichannel - que integra canais fisicos/digitais e segmentos de
produtos e servicos em uma estratégia proativa contra um servico de logistica macro
subdesenvolvido. A marca tem dois tipos de lojas: (I) Megastores, com aproximadamente 1000
m? e de 8 a 12 mil SKUs (Stock Keeping Units); e (I1) Express, com 600 m? e de 6 a 8 mil SKUSs.

Seres: Seres ¢ a rede de hospitais e clinicas veterinarias da Petz e hoje representa um
enorme potencial de vendas cruzadas para a empresa. A marca possui 12 hospitais veterindrios
e 118 clinicas distribuidos em nove estados (72 cidades), incluindo o Distrito Federal (ver

Anexo 4), e geralmente sdo integrados as lojas da Petz.
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Zee.Dog: Criada em 2011 e adquirida em 2021, a Zee.Dog ¢ uma marca premium
focada em produtos como coleiras, acessorios, brinquedos e alimentos para pets - com a
inauguracao da Zee Kitchen. A aquisi¢ao trouxe para a Petz sinergias operacionais e expandiu
o portfolio da marca, principalmente porque a Zee.Dog ¢ uma empresa reconhecida por seus
produtos de marca propria no segmento premium, capaz de criar uma marca forte em um
segmento comoditizado da industria pet com uma presenga internacional substancial.

Cansei de Ser Gato: CDSG ¢ uma empresa de produtos para felinos, mas conta também
com produtos para pessoas e servicos de producdo de conteudo, foi fundada em 2013 e
adquirida em 2021. A marca ¢é reconhecida por sua presenca digital, com mais de 1,7 milhdo de
seguidores nas redes sociais. A aquisi¢do fornecera a Petz mais penetracdo digital e
fortalecimento na criag¢ao de contetdo.

Adote a Petz: E o programa de adogdo da Petz, sendo hoje o programa de adogdo mais
eficaz no Brasil, com mais de 66.000 adogdes em 2022. A empresa usa a marca como uma
oportunidade de cross-selling, uma vez que o novo tutor se conecta com a marca. Acreditamos
que a Adote Petz ¢ um ponto de partida potencial para um relacionamento de longo prazo com
o0 ecossistema da Petz.

Cao Cidadao: Plataforma especializada em adestramento e servigos de consultoria que
visa promover o bem-estar e comportamento adequado dos animais de estimacao. A marca atua
predominantemente por meio da capacitagao de treinadores franqueados, oferecendo solugdes
personalizadas para atender as necessidades individuais de cada animal e proprietario.

Petix: Aquisi¢cao mais recente da Petz, atua no mercado desde 2008, ¢ uma das maiores
fabricantes de Tapetes Higi€nicos no Brasil. Além da fabricacao, distribui¢do e exportagdo de
tapetes higi€nicos, a Petix possui uma linha de produtos e acessorios Pet, indicados para venda
em Pet Shops e Clinicas Veterindrias. Em 2015, a empresa aprimorou suas operagdes de e-
commerce, passando a atender lojistas e veterinarios de todo o Brasil via Internet.

Por fim, desde o IPO em 2020, o grupo Petz fez 4 principais aquisi¢oes, resumidas no

quadro 4.
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Quadro 4 — Aquisi¢des da Petz

Data : Valor (mi R3): Empresa Descricio Plataformas
- Plataforma digital de contetdo exclusivo e .
i Nio L i Canse1 de Ser
Jun21 . CDS5G | comercio eletronico de produtos para gatos no
dirvulgado : Gato
Brasil
Zee Dog,
Marca premium de acessorios para animais de %z:'gztg’
Ago/21 700 Zee Dog csl_l_magao cn_)r_n for?e presenga no canal 0n—11m: Human,
(wia aplicativo e site) e operagdes no exterior Zee Dog
(mais de 40 paises) Kitchen,
Zee Now
Servigos de treinamento e consultoria para a
Nov/21 _ Nio _Caom pl?tafoima de comportamento de animais de Cio Cidadiio
drvulgado Cidaddo | estimagfo. operando por meio de franquias na
América Latina
SuperSecio,
Lider de vendas na categoria de almofadas para | SuperPremium,
" : cies com seis marcas. Operagdes no Brasil e no BabyPads,
Jan/22 70 Peti exterior (principal mercado internacional s8o os Flop,
EUA) e modelo de distribuigio B2B WizSmart,
Silipetix

Fonte: Adaptado de Petz (2023a)

4.1.3 Fontes de Receita

Este item tem como intuito o entendimento de como a Petz ganha dinheiro, por meio
de analise do seu portfolio de produtos e servigos.

O varejo de animais de estimagdo € o principal negocio da Petz e da Zee.Dog,
oferecendo uma grande variedade de produtos distribuidos em trés segmentos principais: (I)
Alimentos para Animais de Estimacdo; (I) Nao-Alimentos; (III) Servicos. O segmento (II) ¢
onde a Petz estd mais focada em trazer mais produtos de marca propria, especialmente em itens
com menos diferenciacdo (PETZ, 2023a).

(I) Alimentos para Animais de Estimacdo: ¢ a maior fonte de receita da empresa,
representando 54% dela em 2022. Os Alimentos para Animais de Estimagdo podem ser
divididos em trés variagdes principais - Normal, Premium e Super Premium. O segmento ¢ uma
fonte relevante de recorréncia para a Petz, € a empresa aproveita isso oferecendo descontos e
servigos de assinatura em troca de ganhos de margem.

(IT) Nao-Alimentos: ¢ a segunda maior fonte de receita da empresa, com uma
participagdo de 41% e engloba trés subcategorias: Acessorios, Produtos de Prescrigdo e Outros.

(a) Acessorios: ¢ o segmento de crescimento mais acelerado da Petz. Em alguns casos,
o cliente procura diferenciacdo, procurando produtos com marcas consolidadas e

funcionalidades especificas. Em outros casos - quando o produto ¢ commoditizado - a Petz tem
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adotado a estratégia de marca propria para gerar melhores margens. Isso permite que a Petz
concorra com pre¢os mais baixos do que produtos semelhantes, com tendéncia a ganhar mais
participacao de receita nos proximos anos, especialmente com o know-how da Zee.Dog nesse
segmento.

(b) Produtos de Prescrigdo: uma subcategoria de ndo-alimentos que deve crescer com
o desenvolvimento da Seres. Esse tipo de produto tem um ticket médio mais alto, mas
geralmente com margens mais baixas devido a falta de poder de barganha com fornecedores.

(c) Outros: representa a menor parte da receita. Nesse grupo, podemos incluir produtos
de jardinagem, pequenos passaros e peixes.

(IIT) Servicos: para oferecer ao cliente todas as solucdes, esse segmento representa
cerca de 5% da receita e o utiliza como uma oportunidade de cross-selling. Nessa categoria,
incluimos banho, tosa e adog¢des, que estdo vinculados & marca Petz. Também incluimos os

servigos da Seres de clinicas e hospitais veterinarios, além de diagndsticos futuros.

Figura 6 — Distribuicdo das Receitas do grupo Petz por Mix de Produto, em %

Grupo Petz Petz "Standalone"

Servicos
5%

Nao-alimentos
40%

Nio-alimentos .
41% Alimentos

Alimentos
60%

54%

Fonte: Petz (2023a)

Em relagdo a Petz, que sozinha ¢ responsavel por mais de 90% da receita do grupo, ¢
a maior rede varejista especializada em animais de estimagao no Brasil, e conta hoje com 218
lojas em 23 estados, tendo uma expressiva penetracao digital, com 36% das vendas de 2022
pelo canal digital e 89% das vendas do digital ocorrendo pelos canais pertencentes ao

omnichannel, que inclui vendas através do “Pick-up” e “Ship from Store”.
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Figura 7 — Distribui¢do das Receitas do grupo Petz por Canal, em %

Servicos e
outros
4%

Digital
36%

Fonte: Petz (2023a)

A empresa atualmente opera dois modelos de loja: a loja padrao (~1000 m?), que
possui um sortimento completo de produtos, com 8.000 a 12.000 SKUs, servicos de banho, tosa
e veterinarios; e um modelo express, com aproximadamente 600 m? e menos SKUs, de 6.000 a
8.000 SKUs e servigos limitados. A Petz também opera a Seres Servigos Veterinarios, um dos

maiores centros veterinarios do Brasil, com 138 unidades e 17 hospitais.

4.1.4 Governanc¢a Corporativa

A estrutura atual da diretoria da Petz se distribui entre 5 diretores executivos, além das
diretorias juridicas e de relagdes humanas, dentre eles o0 CEO e as 4 demais frentes do negocio,
que englobam os principais nomes para o futuro da expansdo nacional e internacional da
empresa. Uma breve descricdo da estrutura, das fungdes e das pessoas envolvidas na diretoria

executiva ¢ exibida a seguir.
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1. Estrutura Organizacional

Figura 8 — Estrutura Organizacional

Conselho

Comité de Auditoria L. . Conselho Fiscal
Administrativo

Sérei
B CEO
immerman
VP de Tnovagio e Digital VP de Fmang:as,'R.I/ESG VP de Vill‘?‘]ﬂ e VP de Sem:;os e
e Novos Negdcios Comercial Integracio
Marcelo Maia Aline Penna Rodrigo Cruz Massanori Shibata

Fonte: Petz (2023b)

Sergio Zimerman: CEO, membro do conselho e fundador. Como fundador e CEO, ele
liderou a expansao inicial, que em dez anos atingiu a marca de 27 lojas. Agora a Petz tem 218
lojas e Zimerman pretende transformar a Petz na maior e melhor rede de pet shops da América
Latina.

Aline Ferreira Pena: Atual CFO e Diretora de Relagdes com Investidores da empresa.
Com quase 20 anos de experiéncia, ela ocupou o cargo de Diretora Executiva de Estratégia na
Arezzo por cerca de 5 anos e trabalhou por 14 anos no mercado financeiro, com destaque para
operagoes de M&A, PE e Equity Research. A presenga de Aline no Conselho ¢ considerada
essencial para a diversidade da empresa, além de trazer sua competéncia e experiéncia em
operacdes de M&A e relagdes com investidores.

Rodrigo Cruz: Com mais de 20 anos de experiéncia no setor de varejo, Rodrigo Cruz
¢ especialista em Operagdes e Expansdo de lojas fisicas. Antes de ingressar na Petz, ele ocupou
diversas posi¢des de lideranca na Hering, incluindo Gerente Geral de Lojas Proprias. Desde
2015, ¢é o Diretor responsavel pelas areas de Operacdes e Expansao da Petz e, em 2022, assumiu
a Vice-Presidéncia de Operagdes, Expansao e Engenharia.

Marcelo Maia: Com mais de 15 anos de experiéncia no setor de varejo, Marcelo Maia

j& ocupou diversas posi¢des de lideranga nas areas de Logistica, Supply Chain e Digital. Antes
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de ingressar na Petz, trabalhou em cargos de lideranga no Carrefour, incluindo a posi¢do de
Gerente de Supply Chain no Brasil. Desde 2013, ¢ o responsavel pelas areas de Supply Chain,
Logistica e E-Commerce da Petz. Em 2022, assumiu a Vice-Presidéncia de Digital, TI e Supply
Chain da companhia.

Massanori Shibata: A Petz contratou em 2022 um novo VP de servigos para cuidar dos
hospitais e clinicas veterinarias da rede, bem como lancar um plano de saude para pets ainda
neste ano. Além disso, a posicao criada inclui servicos como banho, tosa, adestramento, dog
walker e pet sitter. O novo executivo vem da Intermédica, onde foi responsavel pela integragao
de ativos adquiridos e enfrentard o desafio de impulsionar uma vertical com potencial de

crescimento no mercado de saude pet, que ¢ considerado um "oceano azul".

2. Padroes de Governanga

A Petz ¢ reconhecida por seguir os melhores padroes de governanga corporativa do
segmento de varejo pet no Brasil. Sua listagem no "Novo Mercado" da B3, o mais alto nivel de
governanga corporativa da bolsa de valores brasileira, reforca seu compromisso com a
transparéncia e justica para com seus acionistas. Apesar de a presenca do fundador na empresa
ser um indicador de potencial para crescimento, também ha o risco de ter grande parte da
expertise da empresa concentrada em uma pessoa chave. A Petz busca mitigar esse risco com
politicas para se obter maior diversidade de género e taxa de independéncia no conselho da

empresa.

3. Remuneragao

A Petz adota uma politica de remuneragdo que busca alinhar os interesses da
administracdo com os dos acionistas minoritarios. O Comité Executivo recebe remuneragdo
fixa e variavel, sendo esta tltima baseada principalmente no desempenho da empresa em termos
de crescimento de receita, EBITDA e métricas de expansao.

Por outro lado, os membros do Conselho de Administracdo tém direito apenas a
remuneracao fixa, principalmente em dinheiro, com uma pequena parcela em agdes da empresa.
A politica de remuneragdo da Petz também define metas coletivas com base em indicadores-
chave da empresa para os diretores, além de permitir a readaptagdo da remuneracdo fixa de

acordo com as melhores praticas do segmento de varejo ou do sindicato dos cargos.
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4. Composi¢ao Acionaria

Ao analisar a estrutura de acionistas da Petz, na Tabela 1, ¢ possivel observar que a
presenca do fundador Sergio Zimerman na lideranga da companhia pode ter aspectos positivos
€ negativos.

Por um lado, ter um fundador na lideranga pode ser um sinal positivo para os
investidores, uma vez que o empreendedorismo e a visdo estratégica do fundador podem ajudar
a orientar a empresa em direcdo ao sucesso. A presen¢a do fundador também pode ser vista
como um indicador de estabilidade e comprometimento com a empresa a longo prazo, uma vez
que ele geralmente tem um grande interesse pessoal no sucesso do negdcio.

Por outro lado, ter grande parte do conhecimento especializado da empresa
concentrado em uma pessoa chave pode ser um risco para a empresa. Caso o fundador saia da
empresa, seja por razdes pessoais ou profissionais, pode haver uma perda significativa de
conhecimento e expertise, o que pode prejudicar o desempenho da companhia a curto e médio

prazo.

Tabela 1 — Posicao Aciondria

Composi¢io Acionaria Acdes Ordmarias Participagdo

Sergio Zimerman 123.415.975 27%
FMRLLC 27.035.979 6%
Wasatch Advisors 25.331.159 5%
Atmos Capital 25.208.802 5%
Acgdes em Tesouraria 15 0%
Outros 261.479.332 57%

Total 462.471.262 100%

Fonte: Petz (2023b)

4.2 ANALISE SETORIAL

Antes de realizar a avaliacao financeira de uma empresa, ¢ fundamental compreender
o ambiente e a industria no qual ela esta inserida. Para compreender o mercado de produtos
para pets no Brasil, foram utilizadas informagdes provenientes de pesquisas realizadas pela
Euromonitor, além de dados do Instituto Pet Brasil (IPB) de 2019, 2020 ¢ 2021. Essas fontes
fornecem informagdes relevantes sobre o tamanho do mercado, tendéncias de consumo, players
mais relevantes e outros aspectos importantes para a analise setorial. Ao entender o contexto do

mercado, ¢ possivel fazer uma avaliagdo mais fundamentada da Petz.
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4.2.1 Mercado Brasileiro de Pets

1. Segmentos, tamanho e crescimento do mercado

De acordo com o IBGE e IPB (Instituto Pet Brasil), no Brasil tem-se uma populagio
de animais de estimacdo, estimada para 2021, de 149,53 milhdes. A distribuicdo entre os
diferentes animais ¢ mostrada na Figura 9 e a populacao e o crescimento médio anual histérico
e esperado para os proximos anos sdo expostos nas tabelas 2 e 3 a seguir. Outros animais
incluem as categorias de aves, peixes, répteis e pequenos mamiferos, e o crescimento esperado

se deu pela média dos Ultimos 3 anos (INSTITUTO PET BRASIL, 2021).

Tabela 2 — Populacdo de Animais de Estimacdo, em milhdes

Ano Ciaes Gatos Outros Total
2018 542 239 61.2 139,30
2019 55.1 247 61.8 141.60
2020 559 256 62.81 144 31
2021 58.1 27.1 64.33 149,53
2022E 59.5 283 654 153.15
2023E 61.0 296 66.7 15725
2024E 62.8 31.0 68.1 161.86

Fonte: Adaptado de Carménere Comunicagdo (2021)

Figura 9 — Distribui¢do da Populacdo de Animais de Estimacdao em 2021, em %

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 3 — Crescimento da Populacdo de Animais de Estimacao, em %

Ano Cies %o yoy | Gatos %o yoy | Outros | Total %o yoy

2018 - - - -

2019 2% 3% 1% 2%

2020 1% 4% 2% 2%

2021 4% 6% 2% 4%
2022E 2% 4% 2% 2%
2023E 3% 5% 2% 3%
2024E 3% 5% 2% 3%

Fonte: Elaborado pelo autor

Com relagdo a industria brasileira de varejo de animais de estimagdo, o setor tem
experimentado um forte crescimento nos ultimos anos, impulsionado pelo nimero de animais
de estimacgao por domicilio, especialmente gatos que crescem a um ritmo mais rapido do que
cdes, e a média gasta por animal de estimacao no pais (CENSO..., 2022).

De acordo com o IPB, em 2021 o faturamento total do mercado de animais de
estimagdo brasileiro cresceu 27% na comparacao anual, para R$ 51,7 bilhdes e com base no
desempenho do primeiro semestre, o IPB estima que o crescimento do setor para 2022 sera de
14,7%, para R$ 59,2 bilhdes. Deste valor de receita total para o mercado, tém-se um

faturamento por segmento conforme a Tabela 4.

Tabela 4 — Faturamento por segmento em 2021, em milhdes

Segmentos Faturamento %% Crescimento (20-21)
Pet Food RS 28417 55% 38,6%
Pet Care R3% 2775 5% 19.5%
Pet Vet R% 5.267 10% 11,0%
Venda de animais RE 5.647 11% 14 9%
Serv Gerais R% 4 785 9% 15.6%
Serv Veterinarios R% 4818 9% 16.4%
Total R% 51.709 100% 27.0%

Fonte: Instituto Pet Brasil (2022)

Segundo dados de 2021 da Euromonitor, o Brasil ocupa a quarta posi¢ao global em
tamanho de mercado de venda de produtos para pets, com BRL 32 bilhdes, e uma taxa de
crescimento de dois digitos entre os anos de 2015 e 2020, com um CAGR (Compound annual
growth rate) de 13,3%, bem superior ao PIB, que representa o crescimento médio do pais. Desse
valor, 88% decorrem da venda de racdo e 12% dos demais produtos, como acessorios e

relacionados a saude e higiene (EUROMONITOR INTERNATIONAL, 2023).
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O rapido crescimento da industria pet é uma consequéncia da tendéncia de
humanizagdo dos animais domésticos. Essa tendéncia se traduz em uma mudanga significativa
nos habitos de alimentagdo, onde as sobras de comida foram substituidas por ragdes de alta
qualidade. Como resultado, observa-se um aumento na demanda por ragdes premium, que sao
formuladas para atender as necessidades nutricionais especificas dos animais de estimacgao.

Essa tendéncia tem grande potencial de crescimento no futuro, j& que atualmente
apenas 10% do mercado de ragdes no Brasil € superpremium, em comparagao com 25-30% nos
Estados Unidos. De acordo com a Euromonitor, no Brasil, 35-50% dos pets consomem apenas

restos de comida de seus donos, enquanto nos Estados Unidos, esse numero ¢ proximo de 0%.

2. Canais de venda e concentracdo do mercado

A maioria das vendas no setor de produtos para animais de estimac¢do ocorre em pet
shops pequenos e médios, que representam 48% das vendas. Clinicas e hospitais veterinarios
vém em segundo lugar, com 18% das vendas, seguidos por agrolojas, varejo alimentar, pet
shops de grande porte, e outros canais, como clubes de servico e lojas de conveniéncia.

O comércio eletronico também esta crescendo, indicando uma mudanca nos habitos
dos donos de animais de estimacdo, e representou 5,4% das vendas em 2021. Em relacao ao
ano anterior, o comércio eletronico cresceu 48%. A Tabela 5 resume os dados de faturamento

e suas respectivas participacdes sobre a receita total da industria.

Tabela 5 — Faturamento por canal de venda em 2021, em milhdes

Segmentos Faturamento %%
E-commerce R3 2.792 5%
Clinicas e Hosp. Vet R3 9.185 18%
Agrolojas R3 5.089 10%
Varejo Alimentar (Mercados) R$ 4.441 9%
Outros RS 1.098 2%
Pet Shops (Pequeno e Médio) R3 24859 48%
Pet Shops (Mega Store) RS 4.146 8%
Total R3 51.709 100%

Fonte: Instituto Pet Brasil (2022)

Como se pode notar pelo estudo realizado pelo Instituto Pets Brasil em 2021, o
mercado pet brasileiro ¢ altamente fragmentado, com metade do faturamento concentrado em

pequenos pet shops de bairro. Entretanto, esses estabelecimentos tém perdido espaco para as
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Megastores ¢ e-commerce, que oferecem uma variedade maior de produtos e servicos com
maior qualidade.

Apesar disso, o mercado ainda conta com algumas empresas maiores e relevantes, com
a Petz, Cobasi e Petlove detendo 8%, 6% e 2% de market share, respectivamente, de acordo
com dados da Euromonitor. A Figura 10 mostra a divisdo do mercado pet no Brasil em 2021.
Além disso, a venda através do comércio eletronico cresceu significativamente, passando de
1% para 6% entre 2014 e 2021, indicando uma mudanca nos habitos de consumo dos

proprietarios de animais de estimacao.

Figura 10 — Market Share por empresa em 2021, em %
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Fonte: Euromonitor International (2022)

Com relagao aos habitos de compra do consumidor deste setor, o principal fator de
escolha de um local de compra ¢ o precgo, seguido pela qualidade dos produtos e servigos,
segundo pesquisa “Mercado de consumo pet” de 2017 da CNPL e SPC Brasil. No entanto,
como indicam analises divulgadas na pesquisa, com o desenvolvimento desse mercado e a
crescente “humaniza¢do” dos animais domésticos, existe uma tendéncia da busca pelos
produtos de maior qualidade. Os critérios de escolha do consumidor e distribui¢do percentual

das respostas ¢ descrita na Figura 11.
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Figura 11 — Critério para escolha de local de compra do consumidor no setor pet
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4.2.2 Mercado de Pets no Exterior

O mercado brasileiro de animais de estima¢ao, em tamanho de mercado, fica para trés

apenas dos EUA, China e Reino Unido, mas ainda estd muito atras deles em termos de valor

gasto por animal, como pode ser visto na Figura 12. Isso se deve principalmente a baixa renda

média dos brasileiros, que recebem cerca de 2.500 reais por més, enquanto nos EUA ¢ em torno

de 4.000 ddlares e no Reino Unido ¢ de 2.600 libras (OECD, 2023).

Figura 12 — Tamanho de mercado e gastos anuais por pet por pais, em bilhdes de R$ ¢ R$
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Fonte: Euromonitor International (2022)
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Nos paises mais desenvolvidos, como os Estados Unidos, o mercado de produtos para
pets também tem apresentado um crescimento acima do PIB e do varejo em geral nos tltimos
anos. Segundo dados da Euromonitor de 2021, entre 2013 e 2020, o setor teve um crescimento
anual médio real de 3,5%, enquanto o PIB teve um crescimento médio anual de apenas 1,5%.

Outro fator indicativo de expansao de mercado é com relagdo aos produtos pet de ndo-
alimento, no qual observa-se pelo benchmarking da Figura 13 um potencial de crescimento com

relagdo ao mercado de alimentos, a medida que o mercado va ficando mais maduro.

Figura 13 — Distribui¢ao dos produtos pets em 2020 por pais, em %
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Fonte: Euromonitor International (2022)

Visto o baixo grau de maturidade do mercado brasileiro dadas suas condic¢des de pais
emergente, associado a uma forte correlacio entre PIB per capita e gastos por pet, o valor de
crescimento dos ultimos 5 anos encontrado, de 13,3%, ¢ uma boa aproximagao para se estimar
o crescimento dos proximos 5 anos, o que traria um tamanho de mercado de produtos Pet em
2025E de BRL 52 bilhdes (LIMA, 2022).

Outro ponto a se observar ¢ com relacdo a consolidacdo desse mercado nos paises
desenvolvidos. Por exemplo, nos Estados Unidos ¢é possivel observar a concentragdo de market
share entre os trés principais players, os quais detém cerca de 30% do mercado. A Chewy, que
foca exclusivamente no e-commerce, detém 13% do mercado. Em seguida, tem-se a Petco, que
opera no modelo de megastores, com 8%, e a Petsmart, que também opera no modelo de

megastores, com 8% de participacdo. Esse cenario pode ser visualizado na Figura 14.
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Figura 14 — Market Share por empresa nos EUA em 2021, em %
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Assim como nos Estados Unidos, o mercado de animais de estima¢ao no Reino Unido
também possui um grande player dominante. A Pets at Home ¢ a maior empresa do setor na
regido, com cerca de 15% de participagdo de mercado.

O tema do e-commerce tem sido cada vez mais relevante no mercado de produtos para
pets no Brasil. Conforme indicado pelo relatério setorial “Pet Care in Brazil” da Euromonitor,
a penetragcdo do comércio eletronico no setor foi de cerca de 8% em 2021, ainda bem abaixo do
registrado nos Estados Unidos (29%) e no Reino Unido e Alemanha (15%). No entanto,
considerando as tendéncias internacionais, espera-se que haja um aumento significativo nas
vendas online no mercado brasileiro em breve, apesar das diferencas de renda per capita entre

0s paises.

4.3 ANALISE DE COMPETITIVIDADE

Para realizar a avaliagao de valor da Petz, ¢ crucial examinar o cenario competitivo da
empresa no mercado pet brasileiro. Neste contexto, a analise de competitividade deste trabalho
engloba duas ferramentas: a Analise das 5 Forcas de Porter e a Analise SWOT. Ambas
permitem uma compreensdo mais profunda do ambiente em que a Petz opera, considerando
fatores externos e internos que podem impactar o desempenho de seus negocios.

A situacdo da Petz no mercado serd avaliada, analisando suas forgas, fraquezas,
oportunidades e ameacas, bem como a dindmica do setor em que atua. Para isso, serdo utilizadas

principalmente informagdes provenientes do site de relagdes com investidores da Petz, de suas
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publicagdes e Formularios de referéncia, bem como pesquisas realizadas pela Euromonitor e
dados do Instituto Pet Brasil (IPB).

Além disso seré feita uma analise da sua principal competidora no mercado brasileiro,
a Cobasi. Com isso, sera possivel contextualizar a Petz em seu ambiente de atuacao e fornecer

insights valiosos para uma avaliacdo financeira mais embasada da empresa.

4.3.1 Principal Competidor: Cobasi

Fundada em 1984, a Cobasi ¢ uma rede de pet shops de gestdo familiar com 36 anos
de atuacdo no mercado. A empresa ainda € administrada pelos irmaos Nassar — Jodo, Paulo e
Ricardo — que fazem parte da familia do fundador, Rames Nassar. Historicamente, a Cobasi
priorizou uma gestdo conservadora e discreta, com 100% do capital pertencente a familia até
anos recentes, sem dividas ou investidores externos (COBASI, 2018).

Atualmente, a Cobasi opera em um modelo omnichannel, integrando diferentes canais
de venda para proporcionar maior satisfacao aos clientes. Em 2021, a Cobasi possuia 151 lojas
no Brasil, com 94 delas concentradas no estado de Sao Paulo (63% do total) (COBASI, 2018).

A Cobasi ¢ um grande player do setor, com receita de aproximadamente R$ 2 bilhdes
em 2021, o que corresponde a 6% de market share. At¢ 2019, era a maior empresa do segmento
de produtos para pets no Brasil, mas foi superada pela Petz, que hoje detém cerca de 8% do
mercado. Diante do rdpido crescimento da Petz em numero de lojas e faturamento,
especialmente entre 2018 e 2019, os irmaos Nassar buscaram alternativas para manter a
competitividade da Cobasi (COBASI, 2018).

Em 2018, a empresa estabeleceu uma parceria com a OmniS55 para terceirizar a gestao
de suas operacdes online/omnichannel, garantindo niveis de servigo semelhantes aos da Petz.
Em abril de 2021, a Cobasi anunciou o recebimento de um aporte de R$ 300 milhdes do fundo
de private equity Kinea, com o objetivo de acelerar a abertura de lojas, passando a inaugurar
entre 30 e 40 unidades por ano, aproximadamente o dobro do ritmo atual (KINEA, 2021;
SAMOR; ARBEX, 2021). O investimento também visa desenvolver o canal online e estimular
futuras fusdes e aquisigoes.

Em junho de 2021, a Cobasi adquiriu a PetAnjo, um marketplace de servigos para pets,
que inclui hospedagem, passeador, pet sitter, adestramento, entre outros. Além disso, ¢
relevante mencionar que noticias recentes indicam um possivel interesse da familia Nassar em

realizar um IPO (Oferta Publica Inicial) da Cobasi num futuro préoximo.
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4.3.2 Analise das For¢as de Porter

A aplicacdo da Analise das 5 Forgas de Porter faz parte do processo de valuation da
Petz, uma vez que a compreensdo do cenario competitivo do mercado pet é relevante para
identificar oportunidades e ameagas e auxilia na avaliacdo do grau de competi¢do no setor,

destacando-se como uma abordagem essencial para a analise de negdcios.

1. Poder de Negociacao dos Compradores

Como visto na se¢do de andlise do setor, o preco ¢ o fator mais importante na escolha
de um produto de loja de animais, tanto no ambiente fisico quanto no digital. Por meio de uma
analise em alto nivel de pregos, na qual foram comparados os valores para um mesmo produto
em diferentes sites das varejistas, nota-se que a Petz esté estabelecida no mercado fisico e online

com precos semelhantes em relagao aos principais concorrentes.

Tabela 6 — Prego de produtos pets, em R$
Produto Petz Cobasi Petlove Mercado Livre

Whiskas Carne para Gatos

R$ 2 R$ 2 R$ 2 R$ 15-22
Adultos 500g $ 2009 R$ 2009 R$ 2009 RS 15

Racao Golden Special para

RS 194 RS 194 RS 194 RS 180 -
Caes Adultos 20K g $ 194,90 $ 19490 $ 194,90 $ 180 - 300

Shampoo Cloresten Antifiingico

R$ 9621 R§ 9621 R$ 96221 R$ 109 - 130
Agener Unido 200g 5 9%, 5 9%, 5%, 5

Fonte: Adaptado de Petz (©2023); Cobasi (©2023); Petlove (©2020); Mercado Livre (©2023)

Na esfera fisica, a Petz possui uma vantagem sobre as lojas locais devido ao seu poder
de barganha com fornecedores e economias de escala. No ambiente online, a Petz se beneficia
de seu sistema omnichannel abrangente e da expansao planejada de lojas, proporcionando maior
capilaridade e escala.

A Petz oferece uma solucdo omnichannel de alta qualidade no mercado brasileiro de
varejo, com penetragdo digital de 36% da receita bruta no 4T'22 (90% sendo vendas
omnicanais). Com a integragao progressiva da CDSG e da Zee.Dog e o aumento da penetragao
do comércio eletronico na indistria de animais de estimagao, espera-se que a penetracao digital

continue a crescer.
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Como divulgado pela companhia, a estratégia da Petz tem sido bem-sucedida, com
tempos de entrega mais rapidos e custos de ultima milha mais baixos, proporcionando uma
experiéncia de cliente superior. Os clientes da Petz t€m um maior nivel de servigo devido as
opcdes disponiveis para eles, incluindo click-and-collect, ship-from-store e transporte padrao.

A humanizagdo dos animais de estimacgdo tem aumentado o nimero de tutores, que
segundo a companhia ¢ reflexo do fendomeno de crescimento do nimero de adogdes de pets,
observado em varios paises ao redor do mundo e o gasto médio por animal, que passa a ser
visto como um membro da familia e teve esse vinculo intensificado como consequéncia da
maior permanéncia das pessoas nos lares durante e ap6s a pandemia.

Desse modo, a crescente demanda por produtos mais sofisticados, maior acesso a
informacao, a omnicanalidade como fator de melhora do nivel de servico aumentam a

fidelizagdo do cliente, sendo um fator de reducdo no poder de negociacdo dos clientes.

2. Poder de Negociagao dos Fornecedores

A industria de varejo de animais de estimag¢do ¢ altamente fragmentada, com
aproximadamente 48% do mercado concentrado em pet shops familiares e clinicas veterinarias,
segundo dados do IPB (INSTITUTO PET BRASIL, 2022). Isso cria um ambiente onde os
fornecedores tém poder de barganha limitado com players grandes, especialmente com a
crescente consolidacdo do mercado nas mdos de megalojas e e-commerce, como a Petz e a
Cobasi.

A Petz possui um poder de barganha mais forte do que as lojas locais, pois compra
diretamente dos fornecedores e desfruta de economias de escala. Em contrapartida, as lojas
locais costumam comprar de revendedores, o que as obriga a vender a pregos mais altos aos
clientes.

Por outro lado, a fragmentacdo do mercado e a concorréncia com a Cobasi, podem
impedir o aumento substancial do poder de barganha dos fornecedores, visto que a Petz ainda
ndo possui uma participacao tao significativa de dominio de mercado em diversas regides.

A penetracdo das marcas proprias nos mercados internacionais difere das dinamicas
competitivas no Brasil, o que favorece o poder de barganha dos fornecedores locais. A crescente
demanda por produtos premium e informacdes de qualidade também contribui para o

fortalecimento do poder dos fornecedores.
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Nesse sentido, a Petz recentemente adquiriu um de seus fornecedores de acessorios, a
Petix, buscando uma maior verticalizagdo de seus negocios ¢ menor dependéncia de

fornecedores.

3. Rivalidade entre os Concorrentes

A competi¢ao entre a Petz e a Cobasi ¢ acirrada, com as duas empresas sendo
semelhantes em termos de preco, proximidade das lojas e oferta de produtos. Ambas as
empresas estdo posicionadas nas regides mais afluentes do Brasil e t€ém planos de expansao
ambiciosos.

Supermercados, embora expressivos no Brasil, ndo representam uma ameaga
significativa as megalojas como a Petz e Cobasi. Eles trabalham com baixa diversidade de
produtos, focando principalmente em itens de menor valor agregado e de baixo giro de estoque.
A tendéncia de humanizagdo e a crescente demanda por produtos sofisticados favorecem lojas
especializadas.

A dinamica competitiva entre as duas empresas se baseia na capacidade de expandir o
territorio e fidelizar os clientes. A consolidag@o do setor sera liderada por aquele que conseguir
expandir mais rapidamente em regides pouco habitadas e desenvolver estratégias eficazes de
fidelizacgao do cliente. Além disso, o crescimento do comércio eletronico, liderado por empresas
como Petlove, terceira maior competidora do setor no mercado nacional e com atuagao 100%
online, aumenta a competi¢do no setor.

No entanto, a Petz estd mais bem posicionada para competir, ao oferecer pregos
competitivos, uma ampla variedade de produtos e uma presenga geografica estratégica. As
cadeias regionais de médio porte, em cidades do interior e estados menos populosos, sdo as
mais vulneraveis a perda de participacdo de mercado, devido a falta de escala e orientacao de

Servigos.

4. Ameacas de Novos Entrantes

A ameaca de novos entrantes no mercado pet ¢ moderada, sendo influenciada por
diversos fatores. O crescimento continuo do setor atrai investidores e empreendedores,
resultando em um ambiente competitivo. No entanto, para estabelecer uma nova empresa nesse
ramo, s30 necessarios investimentos significativos em infraestrutura, estoque, marketing e a

obtencao de licengas e regulamentagdes especificas.
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A consolidagdo de grandes empresas como a Petz no mercado cria uma barreira para
novos entrantes, devido a sua capacidade de realizar economias de escala e oferecer uma ampla
gama de produtos e servicos. Além disso, a fidelizacdo dos clientes por meio de programas de
lealdade e o reconhecimento da marca sdo fatores que dificultam a entrada de novos
competidores.

Como forma de mitigar a ameaca de novos entrantes, a Petz deve continuar investindo
em diferenciacdo de produtos, servicos € marca, melhorando a experiéncia do cliente e
explorando novas oportunidades de mercado, como a expansao geografica e o desenvolvimento
de solucdes tecnoldgicas inovadoras.

Outro fator a ser ponderado ¢ a busca de uma maior variedade de produtos para atender
as necessidades dos pets, advindo do processo de humanizagao dos animais de estimagao. As
lojas locais enfrentam desvantagens significativas nessa industria devido ao tamanho limitado
e a menor quantidade de SKUs oferecidas. Megalojas, como a Petz, possuem mais de 15.000
SKUs e proporcionam uma experiéncia de compra Unica, permitindo que os clientes levem seus
animais de estimagdo e testem os itens com eles. Ja as lojas locais, com uma média de SKUs
bem inferior, atuam mais como lojas de conveniéncia, especialmente quando os clientes levam
seus animais para algum servigo.

A entrada no comércio eletronico de produtos para animais de estimagdo demanda
investimentos consideraveis em aquisicdo de clientes, experiéncia do usuario e logistica.
Pequenas lojas de animais de estimagdo enfrentam dificuldades para competir com plataformas
de e-commerce bem capitalizadas, como a Petz. Com o crescimento da penetragdo do comércio
eletronico, a participacao de pequenos players tende a diminuir, favorecendo a consolidagao do
mercado.

Outro ponto de ateng@o no aspecto de novos entrantes seria com relacdo a entrada de
grandes players do comercio eletronico nacional e mundial, como Mercado Livre, Amazon e
Magazine Luiza, dada a vasta base de clientes, a infraestrutura logistica avancada e a capacidade
financeira dessas empresas.

A possivel entrada desses players pode intensificar a competicdo e acelerar a
consolida¢ao do mercado. Apresenta-se de forma resumida aspectos dessas empresas que

poderiam impactar o mercado ¢ a Petz:

e Amazon: A gigante do comércio eletronico ja possui uma ampla selecao de produtos
para animais em outras regides do planeta, o que poderia facilitar a entrada no

mercado brasileiro. A Amazon também tem uma infraestrutura logistica avangada e
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uma grande base de clientes, o que poderia permitir que ela rapidamente ganhasse
participag¢do de mercado.

e Mercado Livre: Como a maior plataforma de e-commerce da América Latina, o
Mercado Livre tem potencial para se tornar um forte concorrente no mercado de
produtos para animais de estimacdo. Sua presenc¢a em todo o pais, combinada com
uma extensa rede logistica, poderia permitir uma acelerada expansao neste mercado,
sendo utilizado também como plataforma para venda de produtos de players menores
no formato de marketplace.

e Magazine Luiza: O Magazine Luiza se destaca destacado por sua estratégia bem-
sucedida de transformacao digital, integragao dos canais de venda e por sua
plataforma de marketplace. A entrada no mercado pet poderia ser um movimento

natural, aproveitando sua base de clientes e infraestrutura logistica.

Embora a entrada dessas empresas no mercado pet brasileiro represente uma ameaca
potencial para a Petz, ¢ importante considerar que a penetracao nesse setor requer conhecimento
especializado e conformidade com regulamentagdes especificas. A Petz, como uma marca
consolidada com reputacao solida e uma estratégia omnichannel eficaz, com maior variedade

de produtos e conhecimento no especifico do setor.

5. Ameacas de Produtos Substitutos

No mercado pet, a ameaga de produtos substitutos ¢ relativamente baixa. Os produtos
e servigos oferecidos pela Petz sdo essenciais para o cuidado e bem-estar dos animais de
estimacgdo, tornando dificil encontrar substitutos vidveis. No entanto, € crucial que a empresa
fique atenta as tendéncias emergentes e inovagdes no setor.

A crescente conscientiza¢do sobre a sustentabilidade e o bem-estar animal pode levar
ao desenvolvimento de novos produtos ou servigos que buscam atender a essas demandas. A
Petz deve acompanhar de perto essas tendéncias e inovar em seus produtos e servigos para
garantir que se mantenham relevantes e atendam as necessidades dos clientes.

Além disso, a empresa deve ficar atenta a evolucao das solugdes tecnoldgicas, como
aplicativos e plataformas online, que possam oferecer produtos e servigos alternativos ou
complementares aos oferecidos pela Petz. Investir em tecnologia e parcerias estratégicas pode
ajudar a empresa a fortalecer sua posicdo no mercado ¢ mitigar a ameaga de produtos

substitutos.
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No que diz respeito a concorréncia no ambiente online, o comércio eletronico
representa uma parcela modesta do mercado brasileiro, porém, apresenta crescimento em taxas
de dois digitos. A penetragao do e-commerce tende a aumentar, reduzindo a participagao das
lojas locais. A Petz ¢ vista como a principal consolidadora deste canal de vendas, gragas a sua
lideranca no sistema omnichannel, precos competitivos e vantagens logisticas.

A industria de produtos e servigos para animais de estimagao enfrenta poucas ameacas
de produtos substitutos, uma vez que os consumidores continuam valorizando a humanizagao
dos animais e a procura por produtos especificos para atender as suas necessidades. Entretanto,
a oferta crescente de servigos veterinarios por parte das lojas locais pode representar um desafio

a participag¢dao de mercado da Petz e Cobasi no segmento de servigos.

4.3.2.1 Conclusdo da Andlise das For¢as de Porter

Ap0s a analise das 5 Forgas de Porter aplicada a Petz, € possivel concluir que a empresa
opera em um mercado altamente competitivo ¢ em constante evolu¢ao. A intensidade da
rivalidade entre os concorrentes, a ameaca de novos entrantes e a ameaca de produtos
substitutos sdo fatores que requerem aten¢do continua por parte da Petz para garantir sua
posi¢ao no mercado pet.

No entanto, a empresa demonstra ter vantagens competitivas, como a forte presenca
no mercado, diversidade de produtos e servigos, e uma cadeia de suprimentos bem estabelecida.
Além disso, a empresa tem se destacado em termos de inovagdo e adaptacdo as mudangas no
mercado, o que pode ser uma vantagem diante das ameacas enfrentadas.

Para a ameaca de produtos substitutos estabeleceu-se no diagrama da Figura 15 uma
nota 2, sendo o fator de menor risco dentre os avaliados e para ameaga de novos entrantes uma
nota 3, indicando um risco intermediario. Rivalidade entre os concorrentes foi estabelecida com
4, a maior nota por conta da alta concorréncia com a Cobasi, player com dimensdes e estratégias
semelhantes a da Petz.

O poder de negociacdo dos fornecedores e dos clientes também influencia a dinamica
competitiva do setor. De modo a manter e fortalecer seu posicionamento, a Petz deve buscar
continuamente melhorar sua eficiéncia operacional, oferecer uma ampla gama de produtos e
servigos de qualidade e investir em inovagdo e tecnologia. Dessa maneira, estabeleceu-se uma

nota 3 para ambas as for¢as no diagrama da Figura 15.
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Figura 15 — Visualizagdo dos resultados da analise das 5 forgas de Porter

Poder de Negociagdo
com Compradores
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Fonte: Elaborado pelo autor

Em conclusdo, a Andlise das 5 Forgas de Porter aplicada a Petz revela um cenario
desafiador, porém, com oportunidades para a empresa se manter competitiva e crescer no setor
pet. Para garantir o sucesso a longo prazo, ¢ fundamental que a Petz continue monitorando e
respondendo as mudangas no ambiente competitivo, aprimorando sua estratégia e explorando
novas oportunidades de mercado. Essa abordagem permitird que a empresa maximize seu valor

e atratividade como investimento.

4.3.3 Analise SWOT

No processo de valuation da Petz, ¢ fundamental considerar os aspectos internos e
externos que podem influenciar o desempenho e o crescimento da empresa no mercado pet
brasileiro. Nesse sentido, a Analise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) se
serve para identificar as forgas, fraquezas, oportunidades e ameagas relacionadas a Petz.

Essa analise permite uma visao holistica da empresa, contribuindo para as areas em
que a Petz pode se sobressair ou necessita melhorar em relagdo aos seus pares. Com essa
abordagem, a Analise SWOT complementard as informacdes obtidas na Analise das 5 Forgas
de Porter, resultando em uma avaliacdo financeira mais precisa da Petz.

Utilizando informagdes setoriais e das empresas previamente mencionadas no

documento, dividiu-se os itens dessa secdo nos 4 pilares da Analise SWOT, e apresentou-se os
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principais pontos de cada item por meio de topicos, de forma a ser mais objetivo e conclusivo

na analise.

1.

Forgas

Posicionamento competitivo forte: A Petz estd mais bem posicionada em rela¢do aos
principais concorrentes, tanto no mercado fisico quanto no digital.

Crescimento secular forte: A tendéncia de humanizacao dos animais de estimacao
impulsiona o aumento do niumero de pets e dos gastos médios com eles.
Omnichannel e expansao: A Petz possui uma das melhores solu¢des omnicanal do
setor, com planos de expansdao bem adaptados ao sucesso.

Modelo de negdcio de megastore: A Petz se beneficia das vantagens do modelo de
negdcio de megastore, como maiores retornos, maior diversidade de produtos e
melhor experiéncia do cliente.

Poder de barganha com fornecedores e economias de escala, permitindo pre¢os mais
competitivos em comparagao com lojas locais.

Variedade de produtos, com mais de 15.000 SKUs, oferecendo uma experiéncia

unica de compra aos clientes.

Fraquezas

Dependéncia do mercado brasileiro: A Petz opera principalmente no Brasil, o que a
torna suscetivel a fatores econdmicos e politicos locais.

Concorréncia local: A disputa entre players locais e os principais concorrentes desses
canais (Petz, Cobasi e Petlove) pode afetar o crescimento e a participagdo de
mercado da Petz.

Proximidade da loja em relagdo aos clientes pode ser menor em comparagao com
lojas locais.

Concorréncia direta com a Cobasi, que apresenta caracteristicas semelhantes em
preco, proximidade e variedade de produtos.

Necessidade de expansao e fidelizagdo de clientes para consolidar o setor.
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3. Oportunidades

e Mercado fragmentado: O mercado brasileiro de produtos para animais de estimacao ¢
altamente fragmentado, o que deixa espaco para consolidacao e expansao da Petz.

e Crescimento do e-commerce: O e-commerce no setor de varejo pet no Brasil estd em
desenvolvimento, proporcionando oportunidades para a Petz expandir sua presenca
online.

e Aumento da demanda por servigcos: Com a tendéncia de humanizagao dos pets,
espera-se uma maior penetragdo no segmento de servicos, onde a Petz pode explorar

novas oportunidades de negdcio.

4. Ameagas

e Mudangas regulatodrias e legislativas: Mudancas nas leis e regulamentagdes podem
afetar o mercado pet e, consequentemente, o desempenho da Petz.

e Concorréncia dos supermercados: Embora os supermercados ndo sejam uma ameaga
direta a0 modelo de megastore, eles ainda detém uma participagao significativa no
mercado pet e podem vir a oferecer produtos a precos mais competitivos.

e Concorréncia de pequenos negocios especializados: Pequenos negdcios
especializados em servigos veterinarios podem se tornar uma ameaga ao segmento de
servigos da Petz.

e Competicao online com plataformas de e-commerce, como Amazon, MELI e
Magazine Luiza.

e Concorréncia com a Cobasi, disputando a lideranga do setor.

e Necessidade de investimentos em experiéncia do usuario e desenvolvimento logistico

para competir no mercado online.

4.3.3.1 Conclusdo da Analise SWOT

Com base na analise SWOT e nas informacdes fornecidas, a Petz apresenta forcas
significativas, como pregos competitivos, variedade de produtos e estratégia omnichannel.
Porém, enfrenta desafios como a concorréncia com a Cobasi e a necessidade de expansdo e

fidelizacao de clientes. A empresa tem oportunidades de crescimento no comércio eletronico e
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na consolidagdo do mercado, mas deve estar atenta as ameacas que surgem com a competicao

de outras plataformas de e-commerce.

4.4 ANALISE FINANCEIRA

A Analise Financeira da Petz ¢ parte fundamental na avaliagdo do desempenho e satide
financeira da empresa, bem como seu potencial de crescimento e geragdo de valor para os
acionistas. Neste capitulo, serdo examinados detalhadamente os principais aspectos financeiros
da companhia, incluindo a evolu¢do da receita, despesas, endividamento, margens e
investimentos.

Serao utilizadas informagdes extraidas de diversas fontes oficiais disponibilizadas pela
Petz no site de relagdes com investidores, como os releases de resultado, relatorio anual,
formulério de referéncia, demonstragdes financeiras e teleconferéncias. Ao longo desta analise,
serdo identificados fatores que podem afetar o desempenho financeiro da empresa, fornecendo

uma visao da sua situagdo atual e perspectivas futuras.

4.4.1 Receitas

1. Numero de Lojas

A Petz “Standalone” apresentou um so6lido desempenho no 4T22, inaugurando 18
lojas, um recorde trimestral, reforcando sua capacidade de execugdo do plano de expansdo. Das
lojas inauguradas, 12 estdo localizadas fora do estado de S@o Paulo, e 3 delas marcaram a
entrada da empresa em novas Unidades Federativas. Ao final do 4T22, a Petz alcangou uma
distribuicdo igualitaria de lojas entre Sdo Paulo e outros estados destacando sua estratégia de
diversificacao nacional.

Em 2022, a empresa cumpriu o guidance de 50 novas lojas, estabelecendo outro
recorde na histéria da companhia, e encerrou o ano com 218 lojas em 23 UFs e nas 5 regides
do Brasil. Essa expansao refor¢a a lideranga da Petz como a maior plataforma pet do pais em

termos de faturamento, numero de unidades e abrangéncia geografica.



80

Figura 16 — Percentual do total de lojas da Petz em SP e em Outros Estados, em %
OSP OOutras UFs
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Fonte: Petz (2023a)

No entanto, cerca de 53% das lojas ainda ndo completaram o terceiro ano de operacao,
e 23% estdo em seu primeiro ano, o que significa que ainda ndo atingiram todo o seu potencial
de faturamento e rentabilidade. Considerando o ritmo acelerado de aberturas em 2022, ¢

esperado que a maturacdo dessas novas unidades impacte os resultados de curto prazo.

Figura 17 — Numero de Lojas da Petz existentes e inauguradas por ano, em unidades
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Fonte: Petz (2023a)

2. Receita Bruta

A analise dos resultados da Receita Bruta do Grupo Petz mostra um crescimento
expressivo no 4T22. A receita foi dividida em dois segmentos: Petz "Standalone" e Aquisigdes

(Zee.Dog e Petix).
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Com respeito a receita bruta da Petz "Standalone", no 4T22, houve um crescimento de
22,0% na base anual, totalizando R$847,0 milhdes. Esse aumento foi impulsionado pelo
segmento de produtos, que cresceu 22,2%, especialmente o faturamento do Digital, com
crescimento de 42,5%. A penetracdo digital alcancou um recorde de 36,1%. No segmento de
Servigos e Outros, houve crescimento de 16,3% no ano. A Receita Bruta Petz "Standalone" em
2022 foi de R$3.085,0 milhdes, com crescimento de 24,8% em relagdo ao ano anterior.

A receita Bruta "Aquisi¢des" do grupo Petz no 4T22 foi de R$102,0 milhdes, uma
queda de 1,7% ano versus ano, devido a performance da Petix e Zee.Dog Internacional. A
Receita Bruta da Zee.Dog no 4T22 foi de R$64,5 milhdes, uma queda de 3,1% ano versus ano.
No entanto, a Zee.Dog apresentou crescimento de 12,8% em 2022, excluindo vendas pontuais
de produtos private label. A Receita Bruta da Petix no 4T22 foi de R$37,5 milhdes, em linha
com 0 4T21, crescendo 0,9%.

No 4T22, a Receita Bruta do Grupo Petz foi de R$934,8 milhdes, um crescimento de
34,6% em comparag¢ao ao mesmo periodo do ano anterior. A empresa encerrou 2022 com uma
Receita Bruta Total de R$3.366,8 milhGes, um crescimento de 36,2% em relagdo a 2021, sendo

trés vezes maior que em 2019.

Figura 18 — Receita bruta e distribui¢do nos canais de venda Petz, em milhares de R$ e %
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Fonte: Petz (2023a)

3. Same-Store-Sales (SSS)

No 4T22, o Same-Store-Sales (SSS) Petz “Standalone”, ou seja, métrica que mensura

o crescimento das vendas desconsiderando inauguragdes, avaliando na “mesma loja”, registrou
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um crescimento de 7,1% ano contra ano. A companhia atribui esse desempenho a 3 principais
fatores:
e Solida base de comparacdo, uma vez que o aumento no 4T21 foi de 16,9% na base
anual;
e Desaceleracao da inflagdo interna no segmento Pet, acompanhada de um leve
aumento no volume de vendas ("cupom") apds dois trimestres;
e Ritmo acelerado de abertura de lojas em 2022. Vale ressaltar que, excluindo as lojas
impactadas pela abertura de novas unidades da Petz em suas areas de influéncia e/ou

na mesma cidade, o SSS atingiu cerca de 13% no 4T22.

Ainda, destacam que, apesar de uma pequena desaceleragdo em comparacdo ao SSS
de 8,1% no 3T22, houve uma melhora sequencial més a més ao longo do 4T22. Em dezembro,
o desempenho do SSS foi semelhante ao registrado no trimestre anterior.

Para 0 ano de 2022, o SSS alcangou 9,3% (em comparacio com 26,1% em 2021), pelos
mesmos motivos mencionados anteriormente. Ao realizar a mesma analise de normalizagao,
considerando o efeito de novas lojas e lojas em reforma ou fechadas temporariamente, o SSS
ficou em torno de 15%, segundo dados da Petz.

Adicionalmente, o historico de elevado crescimento do SSS da Petz pode ser
impulsionado pela maturagao das lojas, ja que 53% delas ainda nao atingiram o estado pleno de
maturacdo (3 anos de operagdo) e 23% estd no primeiro ano de operagdo, conforme relatado

pela empresa no 4° trimestre de 2022.

Figura 19 — SSS e Receita Bruta por metro quadrado de loja, em % ¢ R$
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Fonte: Petz (2023a)
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4.4.2 Despesas Operacionais

No 4T22, as Despesas Operacionais do Grupo Petz totalizaram R$296,6 milhdes, um
aumento de 34,7% no ano. Isso representa 37,6% sobre a Receita Liquida do Grupo Petz,
mantendo-se estavel em relagdo ao ano anterior. Esse resultado indica que a empresa conseguiu
manter suas despesas operacionais sob controle, mesmo com a consolidacao da Zee.Dog e da
Petix nos resultados do 4T22.

As Despesas com Vendas do Grupo Petz no 4T22 foram de R$212,8 milhdes, um
aumento de 29,8% em relacdo ao 4T21. Esse valor representa 27% da Receita Liquida Total,
uma diminui¢do de 0,7 pontos percentuais em relacdo aos 27,7% do 4T21. A empresa sugere
que essa melhora veio por meio de ganhos de eficiéncia nas suas despesas de vendas, incluindo:

e Despesas do digital, especialmente em marketing e frete (last mile)
e Meios de pagamento, com a implementagdo do Pix nos canais de venda

e Iniciativas de eficiéncia para funcionarios das lojas

A desaceleragdo nas despesas com vendas ¢ especialmente relevante, considerando
que a empresa inaugurou 50 lojas em 2022, sendo 31 no 2S22, considerando que a loja leva em
torno de 6 meses para atingir seu breakeven. Além disso, segundo a empresa, as despesas com
aluguéis e transporte foram impactadas pela maior diversificagdo do parque de lojas e pela

inflagdo no preco do combustivel.

Figura 20 — Despesas Operacionais da Petz, em milhares de R$
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Fonte: Petz (2023a)
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Desde 2017, os resultados divulgados pela companhia mostram que as despesas
operacionais tém se mantido estaveis quando analisadas como propor¢ao da receita liquida da
empresa. Entretanto, devido a aceleragcdo da abertura de lojas e ao investimento nos canais
online, é possivel perceber que as despesas gerais e administrativas se diluiram, enquanto as

despesas com vendas aumentaram como porcentagem da receita liquida.

4.4.3 Margem Bruta

No 4T22, o Lucro Bruto do Grupo Petz atingiu R$365,7 milhdes, representando um
crescimento de 28,0% ano contra ano. A margem bruta em 2022 foi de 47,7%, sofrendo uma
pressdo de -0,5 pontos percentuais em relacdo a 2021. Esse resultado ¢ consequéncia tanto da
performance de Petz "Standalone", quanto da consolidacdo dos numeros da Petix no 4T22, que
apresenta um perfil de rentabilidade diferente devido ao seu modelo de negocio (fabrica, B2B).
Em 2022, o Lucro Bruto do Grupo Petz somou R$1.352,8 milhdes, um crescimento de 33,6%
no ano.

No entanto, a margem bruta de Petz "Standalone" no 4T22 também apresentou uma
pressao de -1,6 pontos percentuais. A empresa atribui essa queda aos fatores:

e Aumento da Penetracdo Digital, canal onde a competi¢io por precos ¢ maior e,
portanto, possui menores margens
e Crescimento da categoria de Alimento no mix de produtos, que possui rentabilidade

atrativa, porém, ligeiramente menor que os produtos de Nao-Alimento

Contudo, a capacidade da Petz de repassar pre¢os ao consumidor final e o trabalho
continuo em busca de ganhos de eficiéncia ajudaram a mitigar parcialmente esses efeitos. Em
2022, o Lucro Bruto de Petz "Standalone" foi de R$1.245,2 milhdes, uma alta de 22,9% no ano,
representando uma margem bruta de 47,6%, uma queda de 0,7 pontos percentuais em relacao
a0 4T21, devido aos fatores ja mencionados.

Analisando historicamente, nota-se que a Petz adicionou 4 pontos percentuais de
margem bruta entre 2017 ¢ 2019, e se manteve estavel desde entdo, como se pode visualizar na

Figura 21.
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Figura 21 — Lucro e Margem Bruta da Petz, em milhares de RS e %
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Fonte: Petz (2023a)

4.4.4 Margem EBITDA

No 4T22, o EBITDA Ajustado do Grupo Petz foi de R$69,2 milhdes, um aumento de
5,5% ano contra ano. Essa cifra representa 7,4% da Receita Bruta Total, uma queda de 2,0
pontos percentuais em relacdo ao 4T21. Ja em 2022, o EBITDA Ajustado do Grupo Petz
totalizou R$259,5 milhdes, com uma margem EBITDA Ajustada de 9,2%, 2,3 pontos
percentuais menor que no ano anterior.

O EBITDA Ajustado da Petz "Standalone" no 4T22 foi de R$73,6 milhdes, um
crescimento de 12,3% no ano. Ao analisar o historico da empresa, € possivel notar um
crescimento significativo na margem EBITDA de 2017 a 2021, passando de 2,4% para 11,5%,
seguido por uma contragdo de 2021 para 2022. Esse aumento indica uma melhora na
rentabilidade e eficiéncia da Petz ao longo dos anos.

No entanto, segundo a companhia, esses resultados de queda na margem sdo reflexo
principalmente da pressdo na margem bruta, da aceleracdo na abertura de lojas e da curva de
maturagdo das novas unidades. No entanto, esses efeitos foram parcialmente compensados por
iniciativas de eficiéncias em marketing de performance, frete e meios de pagamento.

Em resumo, apesar das pressdes nas margens brutas e da aceleracao na abertura de
lojas, a Petz conseguiu manter um desempenho consistente em seu EBITDA Ajustado e
margem EBITDA. As iniciativas de eficiéncia em marketing, frete e meios de pagamento, bem
como a aderéncia elevada dos retornos das lojas, contribuiram para o crescimento da empresa

nos ultimos trimestres.
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Figura 22 — EBITDA Ajustado e Margem EBITDA da Petz, em milhares de R$ ¢ %
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Fonte: Petz (2023a)

4.4.5 Margem Liquida

As despesas de Depreciacdo & Amortizagdo no 4T22 totalizaram R$37,3 milhdes, um
aumento de 55,3% em relacdo ao 4T21. Essa evolugao se deve aos investimentos relevantes
feitos pela companhia nos ultimos anos, principalmente na expansdo da rede de lojas Petz
"Standalone" e no canal digital, buscando melhorar a experiéncia de compra dos clientes e
garantir escalabilidade.

O Lucro Liquido Ajustado do Grupo Petz no 4T22 foi de R$24,9 milhdes, uma queda
de 32,6% ano contra ano. Esse resultado ¢ reflexo do aumento nas despesas de Depreciagdo &
Amortizagdo, consolidagdo das aquisi¢des, menor beneficio fiscal de JCP e a Lei do Bem. No
entanto, o Lucro Liquido Ajustado em 2022, considerando os ajustes mencionados, foi de
R$109,5 milhdes, em linha com 2021.

A margem liquida da Petz oscilou entre 2% e 4% entre os anos de 2017 e 2022, como
pode ser visto na Figura 23. Essa estabilidade na margem liquida da Petz pode ser um indicativo
de que a empresa priorizou o crescimento da receita antes de se concentrar no desenvolvimento

de suas receitas e despesas financeiras.
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Figura 23 — Lucro e Margem Liquida da Petz, em milhares de R$ e %
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Fonte: Petz (2023a)

Em suma, a empresa tem mostrado eficiéncia em gerar receita sobre o capital investido
e expandir a rede de lojas "Standalone". A queda no Lucro Liquido Ajustado no 4T22 foi
influenciada por fatores como o aumento nas despesas de Depreciacdo & Amortizagdo e a
consolida¢do das aquisi¢des. Contudo, o Lucro Liquido Ajustado em 2022 se manteve em linha

com 2021, demonstrando a capacidade da empresa de gerar resultados consistentes.

4.4.6 Geracao de Caixa

O Fluxo de Caixa Operacional no 4T22 teve uma geragdo de R$75,9 milhoes, em
comparagdo com R$7,3 milhdes no mesmo periodo do ano anterior. Isso se deve principalmente
a estabilizacdo do reforco tatico de estoques e a normalizacdo do estoque de importados,
segundo o RI da companhia. Esses fatores compensaram as aberturas de novas lojas, que
aumentaram no 4T22 em relagdo ao 4T21.

A analise da geracdo de caixa da Petz mostra que a empresa tem investido
significativamente na expansdo de suas lojas, o que levou a fluxos de caixa negativos nos
ultimos anos. No entanto, a melhora no Fluxo de Caixa Operacional no 4T22 indica que a
empresa estd se adaptando as condigdes do mercado e trabalhando para estabilizar suas

operagdes e estoques.
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4.4.7 Endividamento

Em relacdo a estrutura de capital, a Petz estd em uma posi¢ao de caixa liquido, no
entanto em janeiro de 2023 anunciou planos para emitir uma debénture no valor de R$400
milhdes, a fim de assegurar recursos para o crescimento nos proximos anos. Apesar de ndo ter
concretizado a operagdo devido a turbuléncia no mercado de crédito local, a Petz esta
avangando em alternativas que refletem condi¢des comerciais e custo de divida similares aos
anunciados anteriormente, de CDI + 1,55% ao ano com um prazo de 5 anos.

No passado, a entrada da Warburg Pincus permitiu a Petz captar divida e acelerar sua
expansdao. Em 2019, sua alavancagem (Divida Liquida/EBIDTA) alcangou 2,0x. No entanto,

com a entrada de capital do IPO, a Petz vem reduzindo a alavancagem, que hoje estd em -0,3x.

Figura 24 — Divida Liquida/EBITDA Ajustado
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Fonte: Petz (2023a)

Em resumo, de uma perspectiva externa nota-se que a Petz tem trabalhado na
otimizagdo de sua estrutura de capital e na redugdo de sua alavancagem financeira. A empresa
esta buscando alternativas de financiamento para garantir recursos para seus planos de

crescimento, enquanto mantém um custo de divida sustentavel.
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Tabela 7 — Endividamento da Petz, em milhares de R$

Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Divida Bruta 114357 = 257.293 = 398.485 | 496.345  226.081 113.101

Caixa e Aplicagdes 61.089  160.829 = 169.277 487.518 = 688.204 185411
Financeiras

Divida Liquida 53.268 96.464 229.208 8.827 (462.123) = (72.310)

Fonte: Petz (2023a, 2023d)

4.4.8 Investimentos

Os Investimentos Totais da Petz somaram R$118,3 milhdes no 4T22, representando
um crescimento de 15,7% em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior. Esse aumento esta
alinhado com a estratégia de expansdo da empresa, com R$70,7 milhdes destinados a
construcao de novas lojas e hospitais, uma queda de 1,2% em relagdo ao ano anterior, mesmo
com um maior nimero de lojas inauguradas no periodo, com 18 aberturas no 4T22 e 15 no
4T21. Isso indica um ganho de eficiéncia na implantagdo de novas lojas, visualizado no grafico

a direita da Figura 25 abaixo.

Figura 25 — Investimento/Loja Existente (1) e Investimento/Loja Nova (2), em R$
6)) (@)
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Fonte: Petz (2023a)

No 4T22, foram investidos R$24,7 milhdes em Tecnologia e Digital, um aumento de
63,8% em relacdo ao ano anterior. A empresa atribui esse crescimento a iniciativas que visam
melhorar a navegabilidade e a experiéncia de compra dos clientes, especialmente no aplicativo,
sistemas de precificacdo inteligente e refor¢o e modernizacdo da infraestrutura de TI,

garantindo escalabilidade.
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As despesas com Reformas, Manutengdo ¢ Outros totalizaram R$22.8 milhdes no
4T22, um aumento de 47,1% em relagdo ao ano anterior. Esse aumento pode ser explicado
principalmente pela consolidacdo do CAPEX das empresas adquiridas (Zee Dog, Petix e Cansei
de Ser Gato) e pela manutengdo do parque de lojas e dos centros de distribui¢do, de acordo com
o RI da empresa.

Ao longo de 2022, os Investimentos Totais somaram R$369,5 milhdes, um
crescimento de 30,4% em relacdo ao ano anterior, em linha com a estratégia da Petz em

expandir e melhorar suas operagdes continuamente.

Figura 26 — Investimentos da Petz por tipo, em milhares de R$
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Fonte: Petz (2023a, 2023d)

4.5 VALUATION

Neste capitulo, a andlise serd focada na avaliagdo e modelagem da Petz, buscando
compreender o valor intrinseco da empresa e sua perspectiva de crescimento futuro. Serdo
definidas as hipoteses e as premissas para o modelo, bem como realizadas as projegdes
macroecondmicas, de receita, de margens, custo de capital e dos fluxos de caixa. Também sera
feita uma andlise de sensibilidade do prego alvo obtido.

As informacdes apresentadas neste capitulo tém como fonte os relatorios

disponibilizados pela empresa no site de relagdes com investidores, incluindo releases de
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resultado, relatério anual, demonstracdes financeiras, formulario de referéncia e
teleconferéncias.

Ao calcular o custo de capital, sera identificado o custo médio ponderado de capital
(WACC) da empresa, que sera utilizado para descontar os fluxos de caixa futuros e determinar
o valor da firma e do equity.

Por fim, serd realizada uma analise de sensibilidade, examinando como diferentes
cenarios podem impactar o valor da Petz e suas perspectivas de crescimento. Essa andlise
permitird um entendimento dos riscos e oportunidades associados a empresa e uma tomada de

decisdo mais informada sobre seu potencial de investimento.

4.5.1 Projecoes Macroeconomicas e Setoriais

Para a elaboracdo das projecdes para a Petz o primeiro passo foi obter e fundamentar-
se de projegoes e andlises de dados macroecondmicos, cujas fontes primarias foram o Relatorio
Focus do Banco Central do Brasil e a plataforma Capital IQ da Standard & Poor's. Essas fontes
proporcionaram dados essenciais, como a taxa Selic, a inflacdo, o crescimento do PIB e a
cotacdo do dolar.

Para garantir uma abordagem ainda mais precisa e abrangente, as projecoes de longo
prazo fornecidas pelas analises do Bradesco BBI e do Itau BBA foram consideradas, permitindo
ajustes pontuais nas projec¢oes iniciais. Dessa forma, a combinagdo desses recursos assegurou a

constru¢ao de um modelo macroecondmico robusto e bem fundamentado para o valuation.

Tabela 8 — Indicadores Macroecon0omicos
Indicadores Econdmicos AR TR TR T MBIV R 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Crescimento real PIB 13% 1,8% 12% -33% 5,0% 29% 03% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
PIB Nominal (RS tri) 66 70 74 76 89 100 10,6 11,1 11,6 12,1 12,7 12,9 13,1 133
Selic, EoP 7% 7% 5% 2% 9% 14% 12% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Selic, Avg 10% 7% 6% 3% 5% 13% 14% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
IPCA Brasil, EoP 29% 3,7% 43% 4.5% 10% 5,.8% 5,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Inflagdo EUA, EoP 1,7% 2,0% 1,7% 13% 3.,5% 5,0% 4,5% 2,.8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
FX BRL/USD, EoP 33 39 40 52 56 53 52 52 52 51 51 51 51 5.1
FX BRL/USD, Avg 32 37 39 52 54 52 53 52 52 52 51 51 51 51
TILP 9% 8% 6% 5% 11% 15% 13% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Fonte: S&P Global (©2023); Banco Central do Brasil (2023); Bradesco (2023); Itaa BBA (©2023)

O estudo do mercado total de pets no Brasil até 2030 foi realizado com base nos dados
fornecidos pela Euromonitor e IPB, visando compreender o ganho de participagdo de mercado
da Petz, seu potencial de crescimento, bem como validar se os resultados de receita do modelo

estdo condizentes com a realidade de outras geografias.
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Para isso, foi considerado o crescimento anual médio (CAGR) dos ultimos cinco anos,
de 13% ao ano, conforme dados da Euromonitor International (2022). Este parametro de
crescimento foi mantido para 2023 devido a uma perspectiva de recuperagao do setor de varejo
poés-pandemia. Nos dois anos subsequentes, o crescimento foi impulsionado pela expansao do
e-commerce no setor, estipulado em 10% ao ano.

Posteriormente, o crescimento se estabilizou, acompanhando a evolucao do PIB
somado a inflacdo e um crescimento liquido adicional de 1%. Esse crescimento liquido foi
baseado em mercados maduros, como Estados Unidos e Inglaterra conforme apresentado pela
Euromonitor International (2022), garantindo uma analise consistente e bem fundamentada do

potencial de mercado para a Petz.

Tabela 9 — Indicadores Setoriais, em bilhdes de RS € %

Mercado e Receita A A E R D CR P R 23 B iP] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Tamanho Mercado BR (bi) - - - - 32,0 36,2 40,9 46,2 508 559 59,5 634 675 719
Crescimento Mercado BR - - - - 13% 13% 13% 10% 10% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Marketshare Petz - - - - 8% 9% 10% 11% 11% 12% 13% 13% 13% 13%

Fonte: Adaptado de Euromonitor International (2022)

Neste contexto, a participa¢ao da Petz no mercado de pets foi calculada utilizando sua
receita bruta projetada no capitulo seguinte. Como se nota pela Tabela 8 acima, a participacao
aumenta progressivamente até o ano de 2030, porém em 2027 a Petz j4 alcanga uma fatia de
mercado de 13%. Este percentual ¢ comparavel a participacdo de mercado de lideres
estabelecidos em mercados maduros, como a Petco nos Estados Unidos e a Pets at Home no

Reino Unido.

4.5.2 Projecao da Receita

A projecao das receitas foi dividida em 2 principais componentes, a Petz “Standalone”,
representando a receita exclusiva de lojas, servicos e e-commerce da Petz, e a componente
“Aquisi¢des”, compreendendo as receitas geradas pelas principais aquisi¢des recentes da
companhia, a Zee.Dog e a Petix.

De forma resumida, a proje¢do de receita da Petz se deu pelo aumento da receita por
metro quadrado de loja, aliado ao crescimento do nimero de lojas e do e-commerce. Para as
aquisi¢des, o crescimento projetado foi em linha com o histérico de dados consolidados. Mais

detalhes de cada proje¢do sdo fornecidos nos itens a seguir.



93

Inicialmente, uma logica inicial para determinar a expansdo da Petz se baseou em sua
cobertura do territorio nacional, uma vez que seu foco de expansao esta no Brasil e outros paises
envolvem dindmicas de mercado diferentes da brasileira, ndo havendo grandes vantagens para
a empresa vislumbrar tal expansdo uma vez que ha muito espago ainda no Brasil.

A companhia pode expandir de 2 formas principais, inorganica por meio de aquisi¢des
e organica, que pode vir do aumento da receita das lojas ja existentes e do e-commerce, ou da
construgao de novas lojas.

No modelo, considerou-se uma forma de estimar um limite superior de longo prazo de
abertura de lojas por meio da visdo de expansao territorial e de populagdo abarcada pelas lojas.
Para se ter essa visdo, fez-se uma analise das lojas ja existentes em relacdo a quantia total de

habitantes em cada estado, os resultados sao apresentados na Tabela 10 abaixo.

Tabela 10 — Habitantes por Loja, em milhares

UF Lojas Populagdo (mil) | Mil habitantes/Toja
SP 109 46025 422
MG 16 20733 1296
RJ 16 16616 1038
RS 13 11088 853
PR J{1] 11835 1184
sC 9 7762 862
DF 9 2923 325
PE 5 9051 1810
CE 5 8936 1787
BA 4 14659 3665
GO 4 6951 1738
MT 4 3784 946
ES 3 4109 1370
RN 3 3304 1101
AN 2 3952 1976
AL 2 3125 1563
MBS 2 2834 1417
PA | 8443 8443
MA | 6801 6801
PI 1 3270 3270
SE 1 2212 2212
RO 1 1616 1616
TO 1 1584 1584

Fonte: Adaptado de Petz (2023d); IBGE (2023)
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Com essa andlise, verifica-se que Sao Paulo, estado foco da expansdo da empresa
desde seu inicio possui o maior adensamento de lojas (desconsiderando o Distrito Federal)
mesmo com a maior populacao do pais. Considerando a estratégia de expansao nacional da
empresa, ¢ razoavel esperar uma aproximag¢ao desses nimeros, com a manutengao da presenca

em SP e um aumento da quantidade de lojas em outros estados.

Figura 27 — Numero de Lojas Petz por estado em 2022

13

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Para tal, considerou-se no modelo que a Petz atingiria um adensamento médio no pais
de aproximadamente 1 loja para cada 600 mil habitantes, que fica proximo da média entre os 4
estados com maior niumero de lojas da empresa, SP, MG, RJ e RS. Este numero pode ser
considerado conservador pela visdo de que existem poucas cidades com essa populagdo no pais,
no entanto deve se levar em conta o maior adensamento populacional e poder de compra em
SP, bem como deve-se evitar canibalizagdo e competi¢do entre lojas da Petz numa mesma
regido. Com esse parametro, obteve-se um valor de 132 lojas a serem abertas que somadas as

218 existentes da divulgacao do 4T22 t€ém-se um total de 350 lojas no ano de 2030.



95

Assim, distribuiu-se as lojas em cada um dos anos subsequentes, partindo-se do valor
médio da diretriz da companhia para abertura de 35 lojas em 2023, e decresceu-se 5 lojas por

ano desse valor, até que em 2029 se inaugurem somente as 2 restantes para atingir 350.

Tabela 11 — Abertura de Lojas, em unidades

Lojas 1) WA ) BRI N CRL b IR A BAIvHA 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
# Lojas 63 80 105 133 168 218 253 283 308 333 343 348 350 350
Novas lojas (liquido) 17 25 28 35 50 35 30 25 25 10 5 2 0

(+) lojas abertas 17 25 28 37 50 35 30 25 25 10 5 2 0

(-) lojas fechadas 0 0 0 -2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
de 0 a 12 meses 26 27 37 50 35 30 25 25 10 5 2 0
de 12 a 24 meses 17 27 29 37 50 35 30 25 25 10 5 2
de 24 a 36 meses 18 17 25 28 35 50 35 30 25 25 10 5
Mais de 36 meses 44 63 77 102 133 168 218 253 283 308 333 343

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Ainda para obter a receita, sdo necessarias outras 2 variaveis que compdem a equacgao,
a area média por loja em metros quadrados e a receita por metro quadrado. Com relacao a area
por loja, a companhia divulgou em suas diretrizes a orientagdo de abertura de lojas com uma
média de 600 metros quadrados, valor considerado nas projegdes para as novas lojas abertas.

De modo a deixar o modelo mais acurado, dividiu-se a receita por loja em 3 grupos, a
depender do grau de maturidade da loja. Conforme apontado nas teleconferéncias da empresa
e em analise realizada pela Genial Investimentos (2023), lojas de primeiro ano possuem uma
produtividade de 60%, ou seja, gera 60% da receita média de uma loja considerada madura,
com mais de 36 meses completos desde sua inauguracao. Para os anos intermediarios, adotou-

se uma progressao linear, com produtividade de 73% no ano 2 e 87% no ano 3.

Tabela 12 — Produtividade por m? de loja, em %

Produtividade P10 A1 1) B 1) LA (P IRSA 1 P BRAIpF] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Produtividade da area de venda 83% 84% 85% 85% 86% 89% 91% 93% 95% 97% 98% 99%
de 0 a 12 meses 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
de 12 a 24 meses 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
de 24 a 36 meses 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87%
mais de 36 meses 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Com os valores de produtividade, e os valores médios para as areas das lojas existentes
e para as inauguradas, foi possivel construir a Tabela 13 abaixo, contemplando as areas ao final

do periodo e as areas corrigidas pela produtividade a depender da maturidade de cada loja.



96

Tabela 13 — Area de lojas Petz projetada, em m?

Area AR UL E R ) A\ R 13 WA p] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Tamanho da loja médio (m?) 1184 1138 1068 983 924 879 850 830 812 806 803 802 802
Tamanho da nova loja médio (m?) 1014 990 807 660 727 879 600 600 600 600 600 600 600
Area total (EOP) 119 121 123 132 142 142 145 150 156 165 165 174
de 0 a 12 meses - mil m? 30 27 23 28 28 28 32 38 36 36 36 40
de 12 a24 meses - mil m? 19 21 25 28 28 28 25 21 25 28 28 29
de 24 a 36 meses - mil m? 20 22 15 15 18 18 19 23 25 25 25 23
Mais de 36 meses - mil m? 50 52 60 62 67 67 70 69 70 76 76 82
Area total (Avg & adj) 100 100 104 109 116 110 122 125 129 136 130 142
de 0 a 12 meses - mil m? 18 17 15 15 17 17 18 21 22 22 19 23
de 12 a24 meses - mil m? 14 14 17 19 21 17 20 17 17 19 21 21
de 24 a 36 meses - mil m? 18 18 16 13 14 17 16 18 21 22 19 21
Mais de 36 meses - mil m? 50 51 56 61 64 58 68 69 70 73 71 78

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

O parametro da receita por metro quadrado possui um histérico pequeno e com alta
volatilidade em seu valor, o que dificulta a analise baseada no passado. Sendo assim, foi
projetado para 2023 uma transi¢ao gradual de crescimento da receita por metro quadrado até
atingir um crescimento real de 1%, que com a inflagdo projetada de 4% obtém-se um

crescimento nominal de 5% ao ano.

Tabela 14 — Receita por m? projetada, em R$/m?

Receita/m2 AR UL ) A\ R 13 AP p] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Loja Petz- R$/adj m? por més 826 930 1029 1017 1008 1059 1112 1168 1227 1289 1354 1422

Crescimento real 8% 1% -7T% -6% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Crescimento y-o0-y- % 13% 11% -1% -1% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

O crescimento de 1% acima da inflagao decorre de uma tendéncia de mudanga do foco
da expansdo de receita da companhia da expansdo geografica para ganho de eficacia, fidelizagao
de clientes e cross-selling nas lojas existentes e aumento nas vendas de produtos premium, que
tem precos mais elevados.

A técnica de up-sell e cross-sell sdo estratégias que tém se mostrado efetivas para
aumentar a taxa de conversao e a média do valor do pedido com menos esfor¢o de marketing.
Up-sell é uma técnica usada para persuadir os clientes a gastarem mais dinheiro ou fazerem um
upgrade para uma versao mais premium, maior, dentre outros, de um produto comprado.

Cross-selling ¢ uma técnica usada para motivar os clientes a gastarem mais para
comprar outro produto que esteja relacionado ao produto que o cliente comprou anteriormente
ou produtos complementares. Essas estratégias podem ser aplicadas tanto antes como depois da

compra.
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Usando o exemplo da Amazon, citado em artigo do website SECOMAPP (TRAN,
2023), aproximadamente 35% das vendas totais sdo resultado direto de upselling e cross-selling,
e "produtos recomendados" tém 60% de chance de sucesso. Apds a compra, a Amazon
direciona o cliente para uma pagina de agradecimento, confirmacdo do pedido, detalhes do
pedido e oferece ofertas de upsell e cross-sell com base no produto comprado.

Tais estratégias tem proporcionado as empresas do varejo que as praticam taxas de
crescimento de receitas com vendas além de apenas o crescimento dado pelo aumento dos
precos dos produtos com a inflagdo, o que justifica a escolha de crescimento para a projecao
feita.

Com todos os parametros determinados, pode-se calcular a receita total de lojas
projetada para a Petz “Standalone”. Em relagdo as outras fontes de receita, que incluem servigos
e digital, foram feitas proje¢cdes baseadas no crescimento histérico e no resultado obtido da
analise das lojas.

Como o e-commerce ¢ a principal alavanca de crescimento da companhia, seguindo
uma tendéncia global de crescimento, estipulou-se uma transicdo gradual do expressivo
crescimento dos Ultimos 2 anos para estabilizacdo do crescimento em 2% superior ao
crescimento de vendas em lojas, até atingir 41% da receita total em 2030.

Esse dado segue uma tendéncia de expansdo desse canal com vendas de omnichannel
como pode ser visto em outras empresas do varejo nacional, a exemplo da Magazine Luiza, que
teve em 2021 e 2022 um total de 72% de suas receitas do e-commerce (MAGAZINE LUIZA,
2023; FILIPPE, 2021).

Para os servigos, se tratando de um mercado extremamente pulverizado e dependente
de capital humano, projetou-se um crescimento em conjunto com o crescimento das lojas, uma
vez que segue com uma estratégia de cross-selling, tendo sua receita associada ao crescimento

da presenga de pessoas nas lojas, se mantendo em 4% da receita bruta da Petz em 2030.
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Tabela 15 — Receitas Petz Standalone projetadas, em milhdes de RS
T S T A T T TSI E] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Receitas brutas 716 913 1164 1707 2472 3085 3708 4465 5276 6036 6756 7414 8031 8603
Crescimento y-o-y- % 28% 27% 47% 45% 25% 20% 20% 18% 14% 12% 10% 8% 7%
Receita bruta de lojas 630 796 988 1230 1608 1893 2206 2611 3026 3437 3821 4163 4476 4758
Crescimento y-0-y- % 26% 24% 24% 31% 18% 17% 18% 16% 14% 11% 9% 8% 6%
% da receita total 88% 87% 85% T72% 65% 61% 59% 58% 57% 57% 57% 56% 56% 55%

Receita bruta de e-commerce 23 37 90 396 750 1055 1351 1676 2044 2363 2674 2967 3250 3520

Crescimento y-o0-y- % 59% 142% 342% 90% 41% 28% 24% 22% 16% 13% 11% 10% 8%
% da receita total 3% 4% 8% 23% 30% 34% 36% 38% 39% 39% 40% 40% 40% 41%
Servigo e outros 63 80 87 81 113 137 151 178 207 235 261 284 306 325
Crescimento y-0-y- % 28% 8% -6% 39% 21% 10% 18% 16% 14% 11% 9% 8% 6%
% da receita total 9% 9% 7% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Para a receita das aquisicdes um fator que dificulta as projecdes ¢ a auséncia de
histérico, uma vez que existem dados abertos apenas a partir de 2022, quando a companhia
realizou a ultima delas.

Para essas empresas, foi projetado de forma consolidada uma expectativa de 3% de
acréscimo em cima do crescimento da Petz por conta de sinergias da integragao em 2023 e¢ 2024
e entdo o restante crescimento em conjunto, tanto para vendas em lojas quanto para o e-

commerce.

Tabela 16 — Receitas de Aquisi¢des projetadas, em milhdes de R$

Receitas Aquisi¢coes A0 A E R D CR P R B ipP] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Receitas brutas 282 358 447 535 614 691 761 828 891
Crescimento y-o-y- % 27% 25% 20% 15% 12% 10% 9% 8%
Aquisigdes (Zee Dog, Petix) - Store Gross Receitas 117 141 172 199 226 251 273 294 313
Crescimento y-0-y- % 21% 21% 16% 14% 11% 9% 8% 6%
Aquisigdes (Zee Dog, Petix) - Receita bruta de e-commerce 165 217 275 336 389 440 488 534 579
Crescimento y-o-y- % 32% 27% 22% 16% 13% 11% 10% 8%
% das vendas de aquisi¢des 58% 61% 62% 63% 63% 64% 64% 65% 65%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.3 Projeciao das Despesas Operacionais

No que concerne as despesas operacionais da Petz, sugere-se pelas andlises feitas da
empresa que grande parte delas ¢ fixa, incluindo despesas com aluguel, aluguel de méaquinas,

salarios de funcionarios, material de escritorio, dentre outros.
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Assim, as despesas de vendas da Petz Standalone foram estimadas conforme o
incremento previsto no nimero de lojas e da receita, com um pequeno ajuste para compensar a
alta deste indicador em 2022 e considerar um ganho de eficiéncia operacional.

J& as despesas gerais e administrativas ndo possuem uma relagdo direta com o
crescimento das lojas, desta forma seu crescimento se deu em termos da inflagdo, por meio de

um fator multiplicativo, como visto na Tabela 17 a seguir.

Tabela 17 — Despesas Operacionais Petz Standalone projetadas, em milhdes de R$

Despesas Operacionais A0 A E R D CR P R I B iP] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Petz"Standalone" - SG & A -217 -276 -361 -533 -771 -974 -1169 -1383 -1612 -1818 -2009 -2177 -2335 -2482

Crescimento y-o-y- % 27% 31% 47% 45% 26% 20% 160% 109% 87% 72% 57% 45% 37%
% das vendas liquidas 36% 36% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 36% 36% 35% 35% 34% 34%
Despesas de venda -145 -192 -258 -393 -579 -735 -884 -1061 -1249 -1423 -1587 -1736 -1874 -2000
Crescimento y-o-y- % 33% 34% 52% 47% 27% 20% 20% 18% 14% 12% 9% 8% 7%
% das vendas liquidas 24% 25% 26% 27% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 27%
Mudanga no BPS - YOY 80,8 116 114 254 52,7 016 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10

Despesas gerais e de administra -62  -74 -89 -125 -174 -213 -255 -286 -320 -346 -367 -381 -397 -412

Crescimento y-o-y- % 19% 22% 40% 39% 22% 20% 12% 12% 8% 6% 4% 4% 4%
Multiplicador de inflagdo 5 5 9 4 4 4 3 3 2 2 1 1 1
% das vendas liquidas 10% 10% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6%
Mudanga no BPS - YOY -76  -51  -36 40 -17 -3 87 -69 -130 -177 -206 -173 -150
Outras despesas -1 -10 -14 -15 -18 -25 -30 -36 -43 49 -55 -60 -65 -70
Crescimento y-o-y- % -8% 38% 10% 22% 37% 20% 20% 18% 14% 12% 10% 8% 7%
% das vendas liquidas 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Para as aquisi¢cdes, como a margem EBITDA apontada nos anos reportados foi
negativa, espera-se um crescimento e ajuste gradual desse valor com a maturacdo e ganho de
sinergias das aquisi¢des por parte da Petz, até que se atinjam valores préximos das margens da

companhia consolidada.

Tabela 18 — Despesas Operacionais de Aquisi¢des projetadas, em milhdes de R$

Despesas Operacionais A0 A E R CR P R I B ip] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Aquisicdes - SG & A -120 -140 -168 -193 -212 -227 -245 -260 -276
Crescimento y-o-y- % 17% 20% 15% 10% 7% 8% 6% 6%
% das vendas liquidas 55% 50% 48% 46% 44% 42% 41% 40% 40%
Mudanga no BPS - YOY 5486 -450 -200 -200 -200 -200 -100 -100 -50
Despesas de venda -52 61 -73 -83 -92 -98 -106 -112 -119
% de despesas de SG&A 44% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%
Despesas gerais e de administragdo -68 -80 -96 -110 -121 -129 -139 -148 -157
% de despesas de SG&A 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Outras despesas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de despesas de SG&A 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)
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Desta forma, a projecao para as despesas com vendas, gerais e administrativas (SG&A)
da Petz consolidada passou de 38,6% da receita liquida em 2022 para 34,5% em 2030, em linha

com o crescimento planejado da empresa.

Tabela 19 — Despesas Operacionais Consolidadas projetadas, em milhdes de R$
Despesas Operacionais TEEETCIE TP MNP TN PE] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Petzconsolidado - SG & A -217 -276 -361 -533 -771 -1093 -1310 -1551 -1805 -2030 -2236 -2422 -2595 -2758

Crescimento y-0-y- % 27% 31% 47% 45% 42% 20% 191% 134% 86% 71% 56% 44% 36%
% das vendas liquidas 36% 36% 37% 37% 37% 39% 38% 38% 37% 36% 36% 35% 35% 35%
Despesas de venda -145 -192 -258 -393 -579 -787 -944 -1133 -1332 -1515 -1686 -1842 -1986 -2119
Crescimento y-o-y- % 33% 34% 52% 47% 36% 20% 423% 479% 519% 567% 95% 75% 59%
% das vendas liquidas 24% 25% 26% 27% 28% 28% 30% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

Despesas gerais e de administra -62  -74 -89 -125 -174 -281 -335 -382 -430 -466 -496 -521 -544 -570

Crescimento y-o-y- % 19% 22% 40% 39% 61% 19% 365% 455% 451% 446% 55% 43% 32%
Multiplicador de inflagdo 5 5 9 4 11 3 91 114 113 111 14 11 8
% das vendas liquidas 10% 10% 9% 9% 8% 10% 10% 9% 9% 8% 8% 8% 7% 7%
Outras despesas -1 -10 -14 -15 -18 -25 -30 -36 -43 49 -55 -60 -65 -70
Crescimento y-o-y- % -8% 38% 10% 22% 35% 22% 401% 491% 487% 653% 100% 80% 63%
% das vendas liquidas 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.4 Projecao do Lucro Bruto

No que diz respeito aos ganhos de margem, a andlise da empresa apontou que a Petz
tem um plano estratégico para aumentar a penetragdo de produtos de marca propria, com uma
maior diversidade desses produtos. Esta estratégia ¢ considerada promissora, tendo em vista
que a penetracao de produtos de marca propria ainda apresenta um vasto potencial de melhores
margens.

Aliada ao poder de barganha da empresa com fornecedores, essa expansdo na oferta
de produtos de marca propria contribuird para um aumento gradual de 40 pontos base na
margem bruta da Petz, que devera passar de 47,7% para 48,1% até 2026 e entdo se estabilizar
num valor préximo da média historica dos anos de 2019 em diante. O aumento esperado poderia
ser mais expressivo se ndo houvesse um aumento na penetracdo do canal digital, que possui

maior competitividade e, portanto, menores margens.
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Tabela 20 — Lucro Bruto projetado, em milhdes de R$
Lucro bruto TCEICIE IR ISP 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PETZ Consolidado - lucro br 265 352 476 694 1013 1353 1636 1980 2346 2690 3012 3307 3584 3840

Crescimento y-o-y- % 33% 35% 46% 46% 34% 21% 21% 19% 15% 12% 10% 8% 7%
Margem bruta consolidada 44% 46% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Mudanga em BPS - YOY 149 248 -4 2 -56 7 10 9 9 0 0 0 0

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.5 Projecao do EBIT e NOPAT

Para projetar o NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), ou Lucro Operacional
Liquido Apos Impostos, a partir do EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), ou Lucro Antes
de Juros e Impostos, ¢ necessario considerar o efeito dos impostos corporativos e a vantagem
fiscal proveniente do pagamento de JCP.

Inicialmente, o EBIT ¢ submetido a aliquota de imposto de renda corporativo, que no
Brasil ¢ de 34%. Isso da a parcela do EBIT que seria paga como imposto. Subtraindo esse valor
do EBIT, obtém-se o EBIT liquido de impostos.

Entretanto, conforme a Petz comega a fazer pagamentos de JCP nos anos projetados,
ela passa a se beneficiar da vantagem fiscal proporcionado por esses pagamentos. Esses
pagamentos sdo tratados como despesas operacionais na declaracdo de imposto de renda da
empresa, reduzindo a base tributavel.

Para maximizar o beneficio fiscal do JCP, deve-se calcular o valor maximo permitido
para essa distribui¢do, que ¢ determinado pela legislacao brasileira. De acordo com a lei, o valor
maximo de JCP que uma empresa pode pagar ¢ igual ao produto de seu capital proprio pelo
valor da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que ¢ determinada pelo Banco Central do Brasil.
No caso da Petz, com o payout divulgado nas diretrizes da companhia de até 25% esse valor

nao ¢ atingido, assim utiliza-se o pagamento total em JCP.

Tabela 21 — Dividendos e JCP projetados, em milhdes de R$

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Dividendos + JCP 0O 0 0 0 14 18 0 15 19 37 46 77 119 144
Dividendos pagamentos 0% 0% 0% 0% 19% 36% 0% 10% 10% 15% 15% 20% 25% 25%
Dividendos o 0 o 0 ©0 0 0 0 0 0
JCP 0 0 17 7 13 26 34 55 87 108
Patrménio Liquido 158 182 176 515 1759 1841 1927 2062 2234 2447 2707 3015 3373 3806
TILP 5% 6% 6% 6% 12% 8% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
TILP do PL 7 10 11 33 209 140 183 154 165 179 196 217 241 270
25% do lucro liquido 6 15 12 23 31 24 35 7 13 26 34 55 87 108
Potencial JCP 6 10 11 23 31 24 35 7 13 26 34 55 87 108

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)
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Portanto, o valor da vantagem fiscal do JCP ¢ adicionado ao EBIT liquido de impostos,

resultando no NOPAT.

Tabela 22 — EBIT e NOPAT projetados, em milhdes de R$

EBIT & NOPAT p ARSI NP\ PARPAIPPY 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EBIT 86 124 162 135 175 281 378 479 584 683 774 855
Juros sobre Capital Proprio (JC 0 0 0 0 17 7 13 26 34 55 87 108
Taxa de imposto (%) 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Beneficio fiscal (JCP) 0 0 0 0 6 2 4 9 11 19 30 37
Taxa de impostos (34%) 29 42 55 46 -60 -96 -129 -163 -198 -232 -263 -291
Nopat 57 82 107 89 121 188 254 325 397 469 541 601

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.6 Projecao do Capital de Giro

O Capital de Giro Necessario (NWC, do inglés Net Working Capital) pode ser
calculado considerando os dias de giro dos ativos e passivos circulantes da empresa. Em termos
simples, o Capital de Giro Necessario reflete a diferenga entre os recursos que a empresa precisa
para operar (ativos circulantes) e os recursos que a empresa tem disponiveis a curto prazo
(passivos circulantes).

Em primeiro lugar, para cada categoria de ativos e passivos circulantes, ¢ calculado o
numero médio de dias que leva para girar, conhecido como ciclo de conversao de caixa. No
caso dos ativos ¢ o periodo necessario para que eles se convertam em caixa € para os passivos,
o nimero médio de dias que leva para serem pagos.

O calculo ¢ feito dividindo o valor do item em questdo obtido no balango patrimonial
pela receita liquida ou custo das mercadorias vendidas e multiplicando por 360, valor
considerado para o total de dias em um ano.

Todas as contas sdo calculadas pela receita liquida, exceto pelos dias de giro de estoque
e de fornecedores, que sdo calculadas usando o Custo das Mercadorias Vendidas (CMV), para
uma representagdo mais precisa dos custos diretos envolvidos. A 16gica € que o CMYV reflete o
valor dos produtos que a empresa adquiriu de seus fornecedores, e esses produtos formam o
estoque. Os demais componentes estdo diretamente relacionados com a operagao e vendas da
empresa e, portanto, tém uma correlacdo mais direta com as receitas geradas.

J& nas proje¢des, para obtengdo do valor monetario de cada um desses itens, se divide
o numero de dias projetados em cada um deles por 360 e se multiplica pela receita liquida ou
custos das mercadorias vendidas, no caso de estoques e fornecedores. Ao final, soma-se todos

os componentes de capital de giro do ativo e se subtraem todos os componentes do capital de
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giro do passivo, para se obter o valor necessario de capital de giro da Petz. Tais calculos foram

implementados no modelo e estdo expostos na Tabela 23 abaixo.

Tabela 23 — Capital de Giro projetado, em milhdes de R$

Capital de Giro PN 0 R (DO P I A B \P%] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita liquida consolidada 597 768 986 1437 2098 2835 3422 4134 4890 5595 6265 6879 7454 7987
COGS -333  -416  -510 -743 -1085 -1482 -1786 -2154 -2543 -2905 -3253 -3571 -3870 -4147
Ativos circulantes 152 183 264 388 662 878 924 1068 1221 1396 1563 1716 1860 1993
Contas comerciais brutas a receber 67 76 96 161 260 328 387 456 539 617 691 758 822 881
N° de dias 40 36 35 40 45 42 41 40 40 40 40 40 40 40
Mudanga nos dias -5 -1 5 4 -3 -1 -1 0 0 0 0 0 0
Estoques 83 97 133 186 335 428 467 551 636 726 813 893 968 1037
N° de dias 90 84 94 9 111 104 94 92 90 90 90 90 90 90
Mudanga nos dias -5 9 -4 21 -7 -10 -2 -2 0 0 0 0 0
Impostos recuperaveis 3 9 35 42 68 121 70 62 46 53 59 65 70 75
N° de dias 4 13 10 12 15 7 5 3 3 3 3 3 3
Mudanga nos dias 3 9 -2 1 4 -8 -2 -2 0 0 0 0 0
(%) Resultado liquido 0% 1% 4% 3% 3% 4% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Passivos circulantes 120 140 195 289 445 489 623 752 888 1015 1136 1247 1352 1448
Fornecedores 80 99 131 196 339 367 447 539 636 727 814 894 968 1038
Ne° de dias 87 86 92 95 113 89 90 90 90 90 90 90 90 90
Mudanga nos dias -1 7 2 18 -24 1 0 0 0 0 0 0 0
Folha de pagamento e cobrangas sociais 22 27 36 54 75 76 120 145 172 197 220 242 262 281
Ne de dias 13 13 13 13 13 10 13 13 13 13 13 13 13 13
Mudanga nos dias -1 0 0 -1 -3 3 0 0 0 0 0 0 0
Impostos a pagar 16 12 25 37 28 43 52 63 74 85 95 104 113 121
N° de dias 10 6 9 9 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Mudanga nos dias -4 4 0 -4 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Impostos diferidos 2 2 2 3 3 3 5 5 6 7 8 8 9
N° de dias 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mudanga nos dias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Necessidades de capital de giro -32 43 -70  -99 217 -389 -301 -317 -333 -381 -427 -469 -508  -544
Mudanga nas necessidades de capital de giro -1 27 2300 -118 -172 88 -16  -17 -48 46  -42 -39 -36

% de vendas

5% 6% 7%

-7%

-10%

-14%

-9%

-8%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.7 Projecao da Depreciacio e CAPEX

-71%

-71%

-71%

-71%

-71%

-71%

A depreciacdo, conceito referente a diminui¢do sistematica no valor dos ativos

tangiveis ao longo do tempo, tem grande relevancia no processo de avaliagdo da Petz, uma vez
que ¢ contabilizado como uma despesa operacional e, portanto, subtraida das receitas da
empresa para determinar o lucro operacional (EBIT). Ao reduzir o lucro antes dos impostos, a
depreciacdo consequentemente diminui a base tributdvel da empresa, reduzindo, assim, o
montante de impostos a serem pagos por ela.

No caso da Petz, a depreciacao se refere ao desgaste natural decorrente do uso continuo
de sua infraestrutura, como equipamentos de lojas e centros de distribuigdo, que

progressivamente vao perdendo parte do seu valor original.
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Para a proje¢do da depreciagdo neste estudo, fez-se uso da média histérica da
depreciacdo em relagdo a soma do CAPEX e do Property, Plant, and Equipment (PP&E). O
CAPEX, ou gastos de capital, refere-se ao dinheiro investido pela empresa na aquisi¢ao ou
manuten¢ado de ativos de longo prazo, como equipamentos ou instalacdes. Ja o PP&E representa
os ativos fixos ou imobilizados da empresa, que sdo essenciais para suas operagdes didrias e
nao se destinam a venda. A manutencao desse percentual historico nas proje¢des levou em conta
o padrao de investimentos ¢ a estratégia operacional da Petz divulgada em seus relatorios.

Com relagdo a amortizacado, aplicada aos ativos intangiveis, como patentes ou marcas
registradas, que perdem valor ao longo do tempo ou conforme seu prazo de validade se
aproxima do fim, fez-se uso do valor médio historico em relagdo aos ativos intangiveis,

registrados no balango da companhia.

Tabela 24 — Deprecia¢do e Amortizagdo projetados, em milhdes de R$

D YV BTSN T g AT O | ) A0 | D K R0 1) DRI 1 A IPA R 1P] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Depreciacio e Amortizacio -21 -30 -109 -141 -189 -268 -320 -349 -397 -447 -486 -515 -542 -567

Crescimento y-o-y- % 44% 267% 29% 34% 42% 20% 9% 14% 13% 9% 6% 5% 5%
PP &E 147 216 309 406 593 801 1013 1235 1436 1647 1786 1909 2027 2143
Depreciagdo - PP & E -38 -51 -70  -98 -115 -116 -134 -154 -167 -179 -190 -201
% De taxa de depreciagdo 8% 9% -8% -8% -9% -9% -9% -9% -9% -9% -9% -9%
Capex 164 174 283 369 327 337 336 365 306 302 308 317
Intangivel 8 16 41 57 624 705 705 705 705 705 705 705 705 705
Amortizagdo - Intangiveis -6 -10 -15 -29 -30 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29
% taxa de depreciagdo 9% -12% -1% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Paralelamente, o CAPEX destinado a manutencdo das lojas ja estabelecidas e de
infraestrutura de tecnologia aumenta em termos gerais, porém em um ritmo mais lento em
relacdo a receita liquida, isso se da por conta de ganhos de eficiéncia e de escala nesses
processos nos primeiros anos de projecdo, até que ambos se estabilizam em 2% da receita
liquida. O CAPEX de novas lojas tem seu crescimento dado pelo nimero de novas lojas abertas

e seu valor por loja ainda cresce em linha com a inflagdo projetada para o periodo.
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Tabela 25 — CAPEX projetado, em milhdes de RS

CAPEX VDGR RPN CRPL PP A WP IpY] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Capex total 164 174 283 369 327 337 336 365 306 302 308 317
Crescimento y-0-y- % 6% 63% 30% -11% 3% 0% 9% -16% -1% 2% 3%
% das receitas liquidas consolidadas 17% 12% 14% 13% 10% 8% 7% 7% 5% 4% 4% 4%
% da depreciagdo 150% 123% 150% 138% 102% 97% 85% 82% 63% 59% 57% 56%
Novas lojas 120 124 198 240 171 153 132 138 57 30 12 0
TI 16 31 49 71 86 97 105 115 122 134 145 156
Reformas 28 19 36 58 70 87 98 113 126 138 150 161
Capex de novas lojas 120 124 198 240 171 153 132 138 57 30 12 0
% das receitas liquidas consolidadas 12% 9% 9% 9% 5% 4% 3% 3% 1% 0% 0% 0%
Capex / Loja Petz 5 4 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6
Lojas adicionais # petz 25 28 37 50 35 30 25 25 10 5 2 0
Capex de reformas 28 19 36 58 70 87 98 113 126 138 150 161
% das receitas liquidas consolidadas 3% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Crescimento y-o-y- % -31% 88% 60% 21% 26% 13% 14% 12% 10% 8% 7%
Capex de TI 16 31 49 71 86 97 105 115 122 134 145 156
% das receitas liquidas consolidadas 2% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Crescimento y-0-y- % 90% 60% 45% 21% 12% 8% 9% 7% 10% 8% 7%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.8 Incentivos fiscais

No modelo de projecdo construido para a Petz, levou-se em consideracdo o beneficio
fiscal proporcionado pela Lei do Bem. A empresa demonstrou um histérico positivo de
aproveitamento desse incentivo, registrando ganhos de R$8,2 milhdes em 2021 e R$10,7
milhdes em 2022.

A Lei do Bem, que concede incentivos fiscais a pessoas juridicas que realizam
pesquisa e desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica no Brasil, representa uma fonte
significativa de economia para a Petz. Com base nesse historico, o modelo projetou a
continuidade desse beneficio fiscal para a Petz até o ano de 2030 mantendo sua proporg¢ao sobre
a receita. Esse resultado teve seu valor presente utilizado como créditos de impostos no calculo

do valor final para os acionistas.

Tabela 26 — Beneficios fiscais projetados, em milhdes de R$

Incentivos fiscais AN CRPA P RIS\ R0\ PRIPAIPZY 2025 2026 2027 2028 2029 2030 g3yttt
Lei do Bem 12 15 18 20 23 25 27 29 -

Total 12 15 18 20 23 25 27 29 -

Valor presente liquido 91

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)
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Vale ressaltar ainda um risco na alteracdo ou mesmo extingdo desse beneficio e da
vantagem fiscal dos Juros sobre Capital Proprio com a aprovagdo da nova reforma tributaria,

em discussao no congresso.

4.5.9 Perpetuidade

Para a estimativa dos fluxos de caixa da Petz além do horizonte de projecao explicito,
que se estende até 2030, ¢ necessario calcular o valor dos fluxos de caixa da empresa na
perpetuidade.

Nesta anélise, o crescimento na perpetuidade foi baseado em fatores macroecondmicos
e setoriais. Considerou-se a inflagdao de longo prazo de 4%, levou-se em conta um crescimento
real do PIB de 1,5%, e adicionalmente, foi adicionado um acréscimo de 1% de crescimento real
do setor, refletindo a expectativa de que o setor de pets continuaré crescendo a um ritmo mais
acelerado do que a economia em geral.

Essa hipotese de crescimento esta em linha com as projegdes elaboradas para o setor,
que indicam um crescimento continuo devido a fatores j4 mencionados, como a humanizagao
dos pets e maior busca de produtos premium, além de, no caso da Petz, um aumento de cross-
selling, com a consolidacao do “ecossistema pet” da companhia.

Assim, ao combinar esses fatores, chegou-se a uma taxa de crescimento na
perpetuidade de 6,5% foi aplicada aos fluxos de caixa livre da Petz apos 2030. Esse valor na
perpetuidade €, entdo, descontado ao valor presente e somado ao valor presente dos fluxos de

caixa projetados até 2030, resultando no valor total da empresa.

4.5.10 Custo de Capital

1. Custo de Capital Proprio

Para o célculo do custo de capital proprio da Petz, adotou-se o modelo de precificagdo
de ativos de capital (CAPM). A taxa livre de risco foi estipulada em 3,5%, correspondente ao
retorno médio do ano de 2023 oferecido pelos titulos do Tesouro dos Estados Unidos com
vencimento de 10 anos (MACROTRENDS, 2023)

A seguir, o prémio de risco do Brasil, medido pelo indicador EMBI+ do JP Morgan,
foi considerado. Na ocasido da analise (abril/2023), este prémio de risco estava em 2,7%, valor

utilizado (IPEA DATA, 2023). Além disso, levou-se em conta o diferencial de inflacao de longo
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prazo entre Brasil e Estados Unidos, estipulado em 2%. Esse valor foi estabelecido
considerando que a meta de inflacdo de longo prazo do Brasil, segundo o Comité de Politica
Monetaria (COPOM), ¢ de 4%, enquanto a dos Estados Unidos, estipulado pelo mandato do
Federal Reserve (FED), ¢ de 2% (FEDERAL RESERVE SYSTEM, [2020]).

No que se refere ao risco especifico da empresa, atribuiu-se um coeficiente beta igual
a 1. Vale ressaltar que essa decisdo foi fundamentada com base em observagdes de 2
perspectivas.

Pela perspectiva setorial, encontrou-se o valor de 1,36 para o beta do setor de varejo
geral, divulgado na pagina do professor da NYU Stern, Aswath Damodaran (DAMODARAN,
2023). Tal valor foi considerado muito elevado dadas as caracteristicas anticiclicas do varejo
de pets em relagdo ao varejo geral.

Pela perspectiva de histdrico de volatilidade da empresa em relagdo ao mercado, como
a abertura de capital foi recente, tém-se uma escassez de histérico de dados da Petz, além da
auséncia de empresas similares do setor listadas na bolsa brasileira (B3, 2023). No website
Investing.com (2023) se divulga um beta baseado na volatilidade historica de 0,75, no entanto,
optou-se por utilizar um valor intermedidrio entre as perspectivas expostas. Desse modo,
estabeleceu-se um beta igual a 1, o que sugere que a Petz apresenta um risco similar a média
do mercado.

A analise de custo de capital proprio da Petz também levou em conta um prémio de
risco por investir em agdes, o equity risk premium, de 5,5%. Este valor foi determinado a partir
dos retornos histdricos do indice S&P 500 divulgado pelo Statista, com dados de 2011 a 2022,
referéncia para esse tipo de medida.

Assim, o célculo final do custo de capital proprio da Petz foi realizado com a seguinte
formula: taxa livre de risco (3,5%) mais o produto do coeficiente beta (1,36) pelo prémio de
risco do pais (2,7%) e o diferencial de inflagao (2%), adicionado ao prémio de risco por investir
em acoes (5,5%).

Com esses elementos, chegou-se a um custo de capital proprio para a Petz de 13,7%.
Este valor reflete a taxa de retorno requerida pelos acionistas para compensar o risco de manter

as acdes da empresa em seu portfolio.
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Tabela 27 — Custo de Capital Proprio
Premissas de Custo de Capital Proprio (Ke) BRL

Taxa livre de risco 3,5%
Risco pais 2,7%
Diferencial de Inflacdo 2,0%
Beta 1,00
Custo de Capital Préprio (ke) 13,7%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

2. Custo de Capital de Terceiros

Ao calcular o custo de capital de terceiros da Petz, foram consideradas apenas as trés
unicas emissoes de debéntures da empresa, cada uma com um montante de R$200 milhoes e
vencimento em 5 anos. As taxas de juros dessas emissoes foram de 1,4% e 1,3% acima da taxa
Selic, além de 1,65% acima do CDI.

Importa ressaltar que, embora a Petz tenha outros empréstimos em seu passivo, 0s
valores desses empréstimos sao insignificantes e, portanto, foram desconsiderados na analise.
Isso foi feito sob o entendimento de que tais empréstimos nao refletem as taxas de juros que a
empresa provavelmente enfrentaria em futuros financiamentos significativos, dada a escala de
suas operagoes.

Em média, o CDI e a Selic apresentam uma diferenca de 0,10 pontos percentuais.
Assim, para padronizar a base de calculo, ajustou-se a taxa do CDI para a Selic, resultando em
uma taxa de 1,55% acima da Selic para a emissdo indexada ao CDI.

Ponderando essas taxas, o custo de divida médio da Petz foi calculado como a taxa
Selic acrescida de um prémio médio de 1,43%. Esse valor representa o custo adicional que a
Petz tem em relagdo a taxa bésica de juros para financiar seus investimentos por meio de
debéntures. Portanto, o custo de capital de terceiros da Petz foi estimado como a taxa Selic mais
um prémio médio de 1,4%.

E importante notar que, no Brasil, os impostos incidentes sobre o lucro tributavel das
empresas sao o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuigdo Social sobre Lucro
Liquido (CSLL). A aliquota do IRPJ ¢ de 15%, com um adicional de 10% sobre o lucro
tributavel superior a R$240 mil, e a CSLL ¢ de 9% sobre o lucro tributavel. Isso resulta em um
imposto total de 34% sobre o lucro tributavel.

Os juros sobre a divida sdo dedutiveis para fins de imposto de renda. Isso significa que
a empresa pode reduzir sua base tributavel, economizando em impostos e, portanto, diminuindo
efetivamente o custo de sua divida. Assim, apés considerar essa economia fiscal, o custo de

capital de terceiros da Petz foi calculado como a taxa Selic do ano seguinte, de 10%, mais um
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prémio médio de 1,4%, multiplicado por (1-0,34), que ¢ o complemento da taxa de imposto

total sobre o lucro tributavel.

Tabela 28 — Custo de Capital de Terceiros
Premissas de Custo da Divida (Kd) BRL

Taxa de Juros (1 ano a frente) 10,0%
Spread de divida corporativa em relagao aos titulos do governo 1,4%
Custo da divida pré impostos (kd) 11,4%
Taxa de imposto marginal 34,0%
Custo da divida apés impostos (kd) 7,5%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

3. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) da Petz levou em conta
tanto o custo de capital proprio, calculado em 13,7%, quanto o custo de capital de terceiros,
determinado em 7,5%. Este calculo ¢ uma ponderagao do custo de cada uma dessas fontes de
financiamento, com base na propor¢ao que cada uma representa no capital total da empresa.

Para determinar o valor de mercado da Petz, o nimero de acdes da companhia foi
multiplicado pela cotagdo média dos ultimos 30 dias da realiza¢do da analise, que foi de R$6,10.
Esta medida forneceu uma avaliagdo de mercado precisa da empresa no momento da analise.

Ja a divida total da Petz foi obtida através do somatério dos empréstimos e
financiamentos listados no passivo da companhia em suas demonstra¢des financeiras.

Com base nessas informacodes, o WACC da Petz foi calculado e obtido o valor de
13,2%, representando o custo total do capital da empresa, considerando a propor¢do de capital

proprio e de terceiros na sua estrutura de capital.

Tabela 29 — Estrutura de Capital e WACC
Premissas da Estrutura de Capital BRL

Divida Total 226

Valor de Mercado (acionista) 2.816

Divida/Valor da ao acionista 7,4%
Valor ao acionista / Capitalizagdo total 92,6%
Inflagao Brasil de Longo Prazo 4,0%
Inflagdo EUA de Longo Prazo 2,0%
Diferencial de Inflagao 2,0%

WACC 13,2%

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)
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4.5.11 Valor da Firma e do Acionista

O valor da firma ¢ obtido por meio do valor presente dos Fluxos de Caixa Livre para
a Firma (FCLF). Este item ¢ a quantidade de caixa que uma empresa ¢ capaz de gerar apos o
pagamento de todas as suas despesas, incluindo gastos de capital e impostos, ou seja, € o caixa
disponivel para todos os investidores, incluindo detentores de dividas e acionistas de a¢des
preferenciais e ordinarias.

Este fluxo ¢ obtido a partir do Lucro Antes de Juros e Impostos (EBIT), ajustado pela
taxa de imposto, e adicionando a depreciacdo e a amortizagdo. Em seguida, subtraem-se as
alteragdes no capital de giro e os gastos de capital (CAPEX), que sdo investimentos em ativos
de longo prazo.

Outro ajuste feito para obtencao do valor final diz respeito ao uso da norma contabil
do IFRS 16, na qual os contratos de leasing que antes eram classificados como "operacionais"
e, portanto, contabilizados como despesas operacionais, passaram a ser registrados no balango
patrimonial como "Direito de Uso" (ativo) e "Obrigacdo de Leasing" (passivo). Assim, no
calculo do Fluxo de Caixa Operacional (FCO), deve-se subtrair do NOPAT a saida de caixa

relacionada a essas despesas de aluguel, além da depreciacdo e amortizacao.

Tabela 30 — Calculo do FCFF

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030§Perpetuidade

EBIT 86 124 162 135 175 281 378 479 584 683 774 855
Juros sobre capital proprio - - - - 17 7 13 26 34 55 87 108
Taxa de imposto (%) 34%  34%  34% 34%| 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%  34%
Vantagem tributaria do JCP - - - - 6 2 4 9 11 19 30 37
Taxa de impostos marginal (34%) -29 -42 -55 -46 -60 96  -129  -163  -198  -232  -263  -291
Nopat 57 82 107 89| 121 188 254 325 397 469 541 601
Depreciagdo e Amortizagao 109 141 189 268 320 349 397 447 486 515 542 567
Despesas de arrendamento - - (113)  (154)] (176) (205) (234) (264) (290) (308) (324) (338)
Fluxo de caixa operacional (pré -investimentos) 166 223 183 203 | 266 332 417 507 592 677 759 830
A capital de giro - 33) (49 (216) 76 2 (14) (108) (39 (11 4 (11)
Capex e intangiveis (120) (200) (866) (480)] (357) (366) (364) (393) (334) (331) (336) (345)
A Outros investimentos (incluindo M&A) - - - - - - - - - - - -

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa livre da firma (FCFF) 47 (9) (732) (492); (15 (31) 38 6 220 335 426 474 7.536

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Nota-se que os valores de geragao de caixa expressos pelo FCFF projetado se
apresentam negativos até 2024. Essa situa¢do se da principalmente pelo plano de expansdo
robusto adotado pela Petz para os proximos anos, que demanda alto investimento de capital
(CAPEX) destinado a expansdo. No entanto, & medida que as lojas atingem maturidade e o
ritmo de expansdo diminui, observa-se uma reducao significativa do capital alocado para o

crescimento da empresa e, portanto, maior geragao de caixa.
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O FCFE, fluxo de caixa aos acionistas ¢ o resultado da subtragdo do FCFF pelo
resultado liquido financeiro, ou seja, ¢ o caixa disponivel para quem detém as agdes ordinarias

da empresa, apds o pagamento de juros e principal de suas dividas.

Tabela 31 — Calculo do FCFE

ey 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030§Perpetuidade
Fluxo de caixa livre da firma (FCFF) 47 ) (732) 492) (@15 (@31 38 6 220 335 426 474 7.536
Crescimento YOY % -120% it -33% -97% 108% -223% -84% #itht#t  52% 27% 11%

Resultados financeiros liquidos (apds o imposto) (33) (36) (44 (40); (46) (57 (78 (91) (111) (101) (79)  (46)

Fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE) 14 45) (777) (533); (61) (88) (39) (84) 109 234 347 428 6.372
Crescimento YOY % -424% it -31% -89%  46% -55% 113% -229% 114% 49% 23%

Crescimento da perpetuidade

Fator de desconto - - - - 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 7,0
Valor presente do FCFE (533)) (61) (718 @1 (57 65 123 161 175 2.600

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Assim sendo, para obten¢do do Firm Value, ou Valor da Firma e do Equity Value, ou
valor ao acionista da Petz, objetivos finais do estudo de caso, deve-se descontar os fluxos de
caixa da firma de cada um dos anos projetados utilizando as taxas calculadas no item anterior.
O calculo do valor na perpetuidade para o FCFF e FCFE ¢ feito a partir do tltimo fluxo de caixa
livre explicito, com a taxa de crescimento da perpetuidade de 6,5%.

Para o valor da firma se utiliza 0 WACC, ponderando as taxas de retorno dos diferentes
provedores de capital da empresa e os fluxos de caixa ao acionista se utiliza o Ke, ou Cost of
Equity, uma vez que reflete a taxa de retorno exigida pelo acionista. Com a soma dos termos

em valor presente, se obtém os valores da firma e do acionista exibidos na Tabela 32 a seguir.

Tabela 32 — Valor da firma e do acionista da Petz, em milhdes de R$

Valor da Firma R$ mm 3.885
Valor do Acionista R$ mm 2.959
(+) VPL do beneficio fiscal 91
Valor-alvo para o Acionista R$ mm 3.050
Numero de agdes total (mm) 462

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

Para a obtencdo do prego-alvo da agdo PETZ3 negociada na B3, utiliza-se o resultado
do valor ao acionista, dividindo-o pelo nimero total de agdes da companhia, encontrando assim
um prego por agdo de R$ 6,60. O preco por agdo calculado ndo soma o termo de 2023 com o
intuito de estimar o prego para o ano seguinte, resultando em um potencial de aumento de 8%

em relagdo ao valor atual da a¢do de RS 6,10.
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Tabela 33 — Preco-alvo por acdo PETZ3

Preco da acao (04/23) 6,1
Potencial de valorizacao/desvalorizagao 8%
Fonte: Adaptado de Petz (2023d)

4.5.12 Analise do Preco

A analise de sensibilidade ¢ utilizada no processo de valuation para avaliar como
diferentes variaveis podem influenciar o valor estimado do pre¢o de uma empresa. Neste caso,
foi aplicada para entender como diferentes estimativas para o custo do capital proprio (Ke) e a
taxa de crescimento na perpetuidade (g) podem alterar o prego-alvo da ag¢do da Petz.

O custo do capital proprio (Ke) ¢ a taxa de retorno exigida pelos investidores que
assumem o risco de investir em acdes. Uma estimativa mais alta do Ke aumenta a taxa de
desconto usada na avaliagdo, o que, por sua vez, reduz o valor presente dos fluxos de caixa
futuros e, portanto, reduz o preco-alvo da agao.

A taxa de crescimento na perpetuidade (g) ¢ a taxa a qual se espera que os fluxos de
caixa da empresa crescam indefinidamente, apds o periodo de crescimento explicito. Uma
estimativa mais alta de g resulta em fluxos de caixa futuros maiores e, portanto, aumenta o valor
presente desses fluxos de caixa, o que aumenta o preco-alvo da agao.

O comportamento dos pre¢os com os ajustes dessas variaveis pode ser observado na
Tabela 34 a seguir. Tais valores proporcionam um entendimento da gama de possiveis valores
para a a¢cdo em cenarios de possiveis aumentos ou reducdo no custo de capital proprio e de

crescimento na perpetuidade.

Tabela 34 — Sensibilidade do preco com diferentes Ke e g
Crescimento na Perpetuidade

6,0% 6,5%

6,70 7,20 7,70

6,50 6,90 7,40

630 6,70 7,10 7,60 8,20
6,10 640 690 730 790
5,90 620 6,60] 7,10 7,60
5,70 6,00 640 6,30 730
5,50 5,80 620 6,60 7,00
5,30 5,60 5,90 630 6,70
5,20 540 5,80 6,10 6,50

Fonte: Adaptado de Petz (2023d)
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Num cenario com o custo de capital proprio mais elevado do que o estabelecido no
modelo e se mantendo fixo um valor de crescimento na perpetuidade, observa-se uma reducao
no preco da ag¢dao, uma vez que tal valor é componente da taxa de desconto do modelo. No
entanto, ao se aumentar o crescimento na perpetuidade, nota-se um grande impacto positivo no
preco final da agdo, j4 que boa parte do valor dos fluxos de caixa da Petz se encontra na
perpetuidade.

Como visto, a avaliagdao conduzida neste estudo apresentou um preco-alvo para a acao
da Petz (PETZ3) de R$6,60. Essa conclusao sugere que, no momento da analise, com um prego
de R$6,10 (abril de 2023) a agdo estava subvalorizada no mercado, indicando um potencial de
valorizagao.

Ao contrastar essa estimativa com as cotagdes fornecidas por analistas de diversos
bancos de investimento e corretoras, disponiveis no site de Relagcdes com Investidores da Petz,
nota-se uma diferenga significativa. Como pode ser observado na Tabela 35, todas as

Instituigdes sugeriram precos superiores ao obtido no estudo.

Tabela 35 — Comparativo do prego-alvo de PETZ3 por analista

Avaliador | Luccas Bank.of Bradesco | Citibank | Genial Goldman JP Morgan
America Sachs

Preco-alvo

PETZ3 RS 6,60| R$ 10,50 R$ 9,00 R$ 7.00| R$ 8,00 R$ 8,50 RS 7.50

Fonte: Adaptado de Petz (2023¢)

Importante destacar que estas cotagdes nao possuem datas de publicagdo divulgadas
no site, o que pode indicar uma diferenga temporal nos dados considerados. A discrepancia nas
avalia¢des também pode ser decorrente das diferentes metodologias e premissas adotadas por
cada institui¢do. Contudo, a superioridade dessas cotacdes em relagdo ao valor encontrado neste
estudo sugere uma percepgao de maior valor para a PETZ3 entre os analistas dessas instituicoes
financeiras, corroborando a hipdtese de que a acdo poderia estar sendo subvalorizada no

mercado no momento da analise.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo a determinacao do valor da empresa Petz. Para isso,
conduziu-se uma analise detalhada do setor pet, tanto em nivel brasileiro quanto global,
destacando a tendéncia da "humanizacao dos pets" como um elemento-chave na resiliéncia e
crescimento do setor. O impacto da pandemia da COVID-19 no setor foi observado, destacando
aresiliéncia do setor pela natureza essencial dos produtos e servigos para animais de estimagao
e o aumento de adogdes durante o periodo de distanciamento social.

No ambito da empresa, as analises mostraram a Petz como um player proeminente. A
empresa aproveitou o aquecimento do mercado e a fragmentagdo do setor para expandir
expressivamente e consolidar sua posi¢ao de lideranga no mercado. A Petz também fortaleceu
seu modelo de negdcios omnicanal, registrando um crescimento significativo nas receitas
digitais mesmo ap0s a flexibilizagdo das medidas de isolamento social.

Para determinar o valor da Petz, foi aplicado o modelo de Fluxo de Caixa Descontado,
apos projecdes detalhadas de variaveis setoriais, macroecondmicas e de crescimento de receita.
Diversas variaveis financeiras e operacionais da empresa foram projetadas de 2022 até 2030,
com elas foi possivel calcular os fluxos de caixa livre.

Considerando os valores de fluxo de caixa livre explicitos, junto aos projetados para a
perpetuidade e trazendo-os a valor presente obteve-se em um prego justo para a agao PETZ3 de
R$6,60, valor 8% superior a cotagdo da data do estudo. Este resultado sugere que a acao pode
estar subvalorizada pelo mercado no momento da avaliagao.

Um aspecto relevante do valor obtido da empresa ¢ que a maior parte do mesmo,
aproximadamente 88% (2,6 bilhdes de 2,96 bilhdes), ¢ decorrente do valor na perpetuidade.
Isso implica que as proje¢des financeiras indicam que a maior parte do valor da empresa esta
em seu desempenho financeiro a longo prazo, apds o periodo de previsdo explicita.

Na pratica, este resultado ressalta a importancia das expectativas de crescimento a
longo prazo para a empresa. Destaca-se que, embora o desempenho financeiro esperado nos
proximos anos seja importante, o valor verdadeiro e continuo da empresa ¢ em grande parte
atribuido ao seu potencial de crescimento e rentabilidade além do horizonte explicito.

Findado este estudo, recomenda-se a realizagdo de andlises por multiplos ou outras
abordagens de avaliagdo, bem como a execucdo de andlises em diferentes cenarios,
considerando outras projegdes para o setor, para a Petz e para a economia em geral. Tais analises
complementares poderiam fornecer uma perspectiva diferente do setor pet e uma visao mais

ampla do valor e do potencial da Petz. Nesse sentido também ¢ importante enfatizar que o
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modelo de avaliagao ¢ dinamico e deve ser atualizado periodicamente, pois ¢ influenciado por
uma variedade de fatores e variaveis que mudam ao longo do tempo.

O tema de avaliagdo de empresas, embora muitas vezes vista como um tdpico
financeiro, pode ser enriquecido com a perspectiva de um engenheiro de produgdo. O
entendimento das operagdes da empresa, a andlise dos processos e a capacidade de modelagem
e projecao fornecem uma base so6lida para uma avaliagdo mais fundamentada. O estudo de caso
feito com a Petz exemplificou como os conceitos vistos durante o curso de Engenharia de
Produgao foram aplicados na pratica em analises da empresa.

Por fim, os objetivos deste trabalho foram cumpridos. O método de Fluxo de Caixa
Descontado provou ser uma ferramenta eficaz, proporcionando uma visdo abrangente dos
fatores qualitativos e quantitativos que influenciam o valor de uma empresa e auxiliando a

produzir uma analise mais robusta e, portanto, uma tomada de decisdo mais bem fundamentada.
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