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RESUMO

GUERRINI, Enrico Tominaga. Avaliacdo Econémico-Financeira de uma Empresa do Setor
de Varejo Pet no Brasil sob a Otica de um Fundo de Private Equity. 2021. 136 p. Trabalho
de Formatura (Diploma de Engenheira de Producéo) — Escola Politécnica, Universidade de S&o
Paulo, S&o Paulo, 2021.

O objetivo do presente trabalho foi apresentar uma recomendacéo de investimento em
uma varejista pet do nordeste, em uma estrutura de transacdo de Private Equity, através de uma
profunda analise do ativo em questdo e de seu setor. Para tanto, foram utilizados métodos de
avaliagdo de empresas, como o fluxo de caixa descontado e a avaliagéo relativa. O resultado do
presente trabalho demonstrou que existe angulo para tal investimento, com alguma margem de
seguranca e para negociacao de eventuais diferencas de percepc¢édo de valor entre ofertantes e
vendedores. Para identificar, quantificar e mitigar riscos, elevando a probabilidade de sucesso
do investimento, foram desenhados cenarios alternativos, com alteragdes nas principais

premissas do modelo financeiro.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Varejo pet. Private Equity






ABSTRACT

The objective of this work was to present a recommendation of investment about a pet
retailer of the Brazilian Northeast, in a Private Equity structure, through a deep analysis of the
asset and the pet retail sector. In that sense, methods such as the discounted cash flow and
relative valuation were used in order to determine the asset’s current fair price. The results
obtained demonstrated that there is a path to investing in the asset with high probabilities of
success and with margin for negotiation of the differences of the value perceptions of those
involved and/or possible differences between the expected operational outcomes and the real
outcomes. In order to identify, quantify and mitigate risks, aiming to increase the probabilities
of success, alternative scenarios were drawn, by altering the main assumptions on the financial

model.

Keywords: Valuation. Pet retail. Private Equity.
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Spread
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GLOSSARIO
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Momento em que a empresa deixa de ser deficitaria e se torna rentavel
Composicao acionaria da companhia

Injecdo primaria de capital — dinheiro entra na companhia

Aporte secundario de capital — dinheiro vai para o bolso dos vendedores

Em projecdes financeiras, costuma-se chamar de Caso Base o que se julga mais
provavel de ocorrer, ou seja, cujas premissas sao altamente defensaveis
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Prémio exigido por investidores para realizar investimentos de maior risco
Fundos de investimento em participacdes privadas

Empresa focada exclusivamente em algum segmento ou canal de distribuicéo
Expressdo para o cruzamento de analises diferentes para garantir que os
resultados obtidos ndo sdo fora da realidade
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizacao do trabalho — o Estagio

O tema do presente trabalho foi escolhido pelo autor devido a sua relevancia para a
empresa na qual estagia, a PX Investimentos, na area de Private Equity (compra participaces
em empresas privadas). O fundo como um todo gere em torno de R$60 bilhdes divididos em
quatro areas, dos quais R$5 bilhGes séo referentes a area de Private Equity. Dessa forma, é um
dos maiores fundos de Private Equity brasileiros e atua com foco em investimentos minoritarios
em companhias privadas com elevado potencial de crescimento, focada em setores resilientes
como Salde, Educacdo e Tecnologia. Ao longo de sua historia, o fundo realizou dezenas de
investimentos, dos quais a maioria ja foi totalmente desinvestidos com sucesso, sem perder
capital em nenhuma das transacdes e superando os benchmarks (CDI, IPCA e IBOV). O fundo

conta atualmente com 13 profissionais de investimentos, dos quais 7 sdo sécios.

1.2 Motivacdes

O Autor esta realizando estagio na PX Private Equity desde janeiro de 2020, tendo
acompanhado diversos projetos em diferentes estagios. Ja estudou diversos setores, com foco
principal em Salde, Educacdo e Tecnologia. No entanto, um projeto que estd sendo
desenvolvido atualmente é no setor de varejo pet, com grande mercado enderecavel e alto
crescimento. O fundo investiu anteriormente em uma das maiores empresas de varejo pet e 0
investimento foi muito bem recebido e a expectativa é de que gere bastante retorno para o fundo
— sendo, inclusive, o primeiro investimento do fundo em que o Autor do trabalho participou
desde o inicio. E um setor altamente fragmentado, no qual os trés maiores players detinham
menos de 12% do marketshare ao final de 2019, segundo dados da Euromonitor, e que estd em
processo de consolidacdo. Além disso, nos ultimos anos algumas transacfes importantes
ocorreram no Brasil nos Gltimos anos, indicando também o interesse de investidores pelo setor
e a liquidez de seus ativos. Por conta disso, trata-se de um setor bastante interessante para
investimentos de Private Equity e o fundo em que o0 autor estd empregado possui grande
interesse em estudar mais a fundo, conhecer melhor e, eventualmente, realizar novos

investimentos.

1.3 Definicdo do Problema e Relevancia do Trabalho
O problema a ser abordado no presente trabalho diz respeito a analise de investimento

de uma oportunidade de investimento em empresa privada do setor de varejo pet, que
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possivelmente apresenta um potencial interessante de retorno, para ser analisada mais a fundo.
Trata-se de uma rede regional de lojas de varejo pet do Nordeste, que possui atualmente 7 lojas
e possui mais 6 aberturas mapeadas para 2022 e 2023. Dessa forma, o presente trabalho tratara
de uma analise econdmico-financeira, incluindo uma avaliacdo financeira através de
modelagem, da empresa em questdo. Esse tema é de grande relevancia, pois sera essencial para
a tomada de decisdo de realizagdo ou ndo do negécio, tendo em vista potencial de retorno em

contraponto a potenciais riscos e seus possiveis mitigantes.

1.4 Objetivos

O objetivo ultimo do presente trabalho € apresentar, ap6s uma andlise estruturada e
aprofundada, uma recomendacdo de investimento ou nao no ativo, a que avaliacdo e condicdes
e com isso, os retornos esperados. Além disso, buscar entender os diversos potenciais cenarios
de evolugéo da companhia ao longo dos anos. E na eventualidade de performar pior em alguns
aspectos do que o que foi modelado no Caso Base, serdo sensibilizadas as principais premissas
adotadas nas projecdes e desenhados cenarios alternativos, tanto otimistas quanto pessimistas.

Dessa maneira, sera possivel observar condi¢bes limites da transacdo e uma melhor
visualizacgao do risco-retorno do projeto apresentado.

Para tanto, sera construido e utilizado um arcabouco teérico de forma a embasar 0s

argumentos utilizados na tomada de deciséo.

1.5  Estrutura do trabalho

O presente trabalho est& organizado em seis capitulos.

Inicialmente, sera realizada uma revisao bibliogréafica dos principais temas essenciais
para a contextualizagdo e realizacdo das analises. Esses temas serdo: “Investimentos em Private
Equity”, “Conceitos de Contabilidade” e “Avaliacdo de Empresas”.

Em um segundo momento, sera realizada uma andlise detalhada do setor em questdo —
varejo pet. O setor serd inicialmente descrito e caracterizado e depois serdo indicados seus
principais drivers e tendéncias para 0s préximos anos, incluindo os impactos da pandemia. Em
seguida, sera feita uma andlise do cenario competitivo no Brasil, indicando os principais
concorrentes nacionais e regionais. Além disso, sera realizada também uma analise dos players
estrangeiros listados em bolsa, de forma a trazer referéncias internacionais de mercados
desenvolvidos e inputs em relacéo a precificagdo desses ativos no mercado de capitais.

Na sequéncia, a companhia-alvo em questdo sera descrita em maiores detalhes, assim

como seu ambiente competitivo regional e potenciais alavancas de valor.
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Com base em todas as etapas anteriores, sera entdo descrita a “Modelagem Financeira”,
com destaque para “Dados Historicos”, ‘“Premissas das Projecdes” e “Projecdes e
Sensibilidades”.

Ap0s isso, sera possivel realizar a “Avaliagdo da Empresa”. Isso sera realizado com base
em mais de uma metodologia. Com isso sera possivel determinar os retornos esperados do
investimento com base nas projecoes realizadas.

Por fim serdo apresentadas as principais conclusdes de toda a analise, recomendacao de
investimento e sugestdo de proximos passos.

Adicionalmente, serdo disponibilizados ao fim do documento os “Apéndices” de

suporte.

1.6 Metodologia

A pesquisa realizada para o presente trabalho foi feita com base no estudo de bibliografia
de aspectos tedricos de contabilidade, avaliacdo de empresas, anélise de investimentos e
retorno, além de aspectos setoriais e da area de Private Equity. Em suma, as principais fontes
utilizadas foram:

e Livros: Foram utilizadas diversas fontes literarias de destaque, sobretudo no
segmento de analise de demonstracGes financeiras e avaliacdo de empresas. Aqui,
destaca-se Marion (2018) e Brigham e Ehrhard (2013) em analise de contabilidade
para métricas de performance financeira, Damodaran (2002) na parte de anélise de

investimentos;

e Relatdrios Setoriais: Foram utilizados materiais de agéncias especializadas, bancos,
consultorias especializadas, entre outros, de forma a consolidar o entendimento de
aspectos setoriais, da dindmica competitiva e determinacdo de premissas factiveis

para as projecdes. Aqui destaca-se a Abinpet e o Instituto Pet Brasil;

e Portais de dados: Existem alguns portais de dados que agregam diversas
informagdes de mercado, como historico financeiro, precos de agdes, transaces
precedentes e projecdes macroeconémicas. Em adigéo, existem portais especificos
com dados do setor. Foram utilizados sobretudo o Capital 1Q, o portal do Bacen e

dados publicos disponibilizados pelo IBGE;

e Relatorios de Empresas Comparaveis: Relatorios publicados por e sobre empresas
comparaveis brasileiras e estrangeiras, como Petz, Chewy, Petco, Pets at Home e
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Zooplus. Esses materiais sdo excelentes insumos para compreensdo do setor, da
dindmica competitiva, dos principais drivers e de que forma ele pode se desenvolver
nos proximos anos. Nesse sentido, os sites de Relacdo com Investidores sao fontes
importantes de informacdo — em geral, disponiveis apenas para as empresas de
capital aberto. No Brasil, a inica empresa de capital aberto no Brasil é a Petz, entdo
seu Prospecto Preliminar de Oferta Publica e relatérios de divulgagéo de resultados

trimestrais se destacam aqui;

Artigos Académicos: Ha muitos artigos académicos relevantes sobre finangas e
investimentos. Aqui, destaque ao artigo de Gompers e Kaplan (2015) que trata da
forma com a qual fundos de Private Equity contabilizam sua performance, além do
memorando de Marks (2006) a respeito desse tema.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1  Investimentos em Private Equity

2.1.1 A Industria

A Industria de Private Equity surgiu nos Estados Unidos, no século XX (RIBEIRO,
CARVALHO, 2008). Isso ocorreu em um contexto de aumento da complexidade do mercado
e das operacdes realizadas, com cada vez mais investidores em busca de retornos maiores e
mais consistentes. Nesse ambiente, uma nova categoria de investimento — a de investimentos
em ‘Participagdes Privadas’ (Private Equity) — surge e vai se disseminando.

Fundos que geriam grandes volumes de capital comecaram a realizar investimento
massivos em companhias privadas, ou seja, que ndo eram negociadas publicamente nas bolsas
de valores, com o intuito de faze-las crescer, e consequentemente, valorizar-se para uma venda
futura. Alguns casos de enorme sucesso, com retornos muito expressivos, como 0s realizados
na AT&T e RJR Nabisco, foram responsaveis pela aceleracéo da disseminacao dessa categoria
de investimento nos EUA e, em um segundo momento, em mercados emergentes.

Segundo a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP),
Private Equity se refere a investimentos em empresas de capital fechado (private) através da
compra de participacdes acionarias (equity), origem do nome. Em geral, as empresas que
recebem esse tipo de investimento ou ndo possuem tamanho suficiente para acessar o mercado
de capitais via instrumentos publicos, como langcamento de debéntures (divida) ou em uma
abertura de capital (do inglés, Initial Public Ofering, ou IPO) oferecendo ac¢des (equity) em
bolsa de valores. Em outros casos apesar de ja possuirem tamanho (em geral em termos de
receita ou EBITDA), ainda nédo estdo suficientemente preparadas para abrir o capital, seja em
termos de governanca ou organizacdo interna, como auditoria nos dados financeiros e contabeis,
por exemplo, que exigem tempo, recursos (humanos e financeiros) e dedicacdo da gestdo. Por
conta disso, muitas vezes as empresas recorrem aos recursos de Private Equity como uma etapa
anterior a abertura de capital para ganhar massa critica e se organizar internamente. Esses
investimentos que sao realizados logo antes de uma potencial abertura de capital sdo conhecidos
como pré-1PO.

Além disso, a ABVCAP também define os fundos de Private Equity como estruturas de
“condominio fechado”, em que os investidores subscrevem suas cotas na data de inicio do fundo
e sO recebem o capital no momento do desinvestimento. Portanto, ndo ha possibilidade de

resgastes intermediarios, o resgate s6 ocorre no momento em que a participacdo do fundo nas
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empresas € vendida, o que ocorre usualmente em torno de 5 a 10 anos ap6s o fim da captacdo
do veiculo de investimento. Logo, é um investimento de liquidez extremamente baixa, em que
0 investidor precisa ter um horizonte de investimento bastante alongado. Isso difere bastante da
maioria dos tradicionais fundos de renda variavel convencionais (em geral, focados em acdes),
que sdo “condominios abertos”, ou seja, podem receber investimentos e devolver o capital para
os investidores a qualquer momento, oferecendo maior liquidez.

Dessa forma, dada a caracteristica privada e iliquida dos investimentos de Private
Equity, este veiculo de investimento se enquadra na categoria de ativos alternativos (alternative
assets), ao lado de investimentos como projetos de infraestrutura e imobiliarios. Esses
investimentos requerem um horizonte mais longo para realizagdo de ganhos do que os ativos
financeiros tradicionais. Logo, os ativos alternativos apresentam maior risco de perda de capital
aos investidores, e portanto, objetivam proporcionar um maior retorno ao investimento, ou
deixariam de existir (Valle, 2011).

Uma modalidade similar de investimento e o Venture Capital (em traduc&o livre, capital
de risco). Segundo a ANBIMA (Associacédo Brasileiras das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais), a diferenca entre as categorias Private Equity e Venture Capital refere-se ao
estagio de desenvolvimento em que se encontram as empresas investidas no momento em que
é realizado o investimento e consequentemente o aporte de capital. De forma geral, 0 Venture
Capital refere-se a investimentos realizados em empresas que se encontram em estagios mais
iniciais de desenvolvimento, enquanto o termo Private Equity designa investimentos em
companhias que se ja se encontram em estdgios mais maduros. Ambos sdo voltados para
empresas ainda sem maturidade para acesso ao mercado de capitais, mas diferem em relacdo
ao estagio de maturacdo da empresa. Dito isso, € comum empresas receberem investimentos de
Venture Capital e, apds algum tempo, apresentando crescimento e robustecimento de seu
negacio, receber investimentos maiores de Private Equity para acelerar ainda mais e sustentar

0 crescimento, fomentando novos patamares de desenvolvimento e amadurecimento.

2.1.2 O Contexto da Industria no Brasil

Atualmente, a industria de Private Equity ndo sé ndo esta restrita aos EUA como
também é bastante difundida nos paises emergentes. Dentre esses, se destacam China, India e
Brasil. Este ultimo é responsavel por grande parte do volume dos investimentos na Ameérica
Latina.

A atividade das industrias de Private Equity e Venture Capital s6 comegaram a ganhar

tracdo no Brasil na década de 1990, apos a estabilizacdo econémica proporcionada pelas
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medidas adotadas durante o Plano Real (SPECTRA et al, 2018). A evolucdo histérica do
namero de investimentos e de fundos levantados entre 1994 e 2017, conforme mostra a tabela
a seguir, evidencia uma aceleracao a partir de 2007, em especial em relacdo ao nimero de

investimentos realizados.

Tabela 1 — Namero de Investimentos e Fundos Captados em Private Equity
12%

10%
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4%
IR ITTLE
o ||.|.|||| [ ||||||||

CC G U B S

&

8 Number of Investmeants ® Number of funds raised

Fonte: SPECTRA, INSPER e ABVCAP

Em torno de 80% dos 2.061 investimentos do periodo do estudo foram realizados entre
2007 e 2017. Com base nos dados disponiveis para 61% dos investimentos, estima-se que o
volume investido no periodo entre 1994 e 2017 tenha sido de cerca de US$ 49 bi, o que

evidencia a relevancia do setor para o desenvolvimento econdmico brasileiro como um todo.

2.1.3 Tipos de Investimento dentro de Private Equity

Em Private Equity, as firmas se diferenciam de algumas formas. A primeira delas é
tamanho dos cheques investidos em cada uma das companhias e 0s tipos de investimento.

De acordo com a Harvard Business School (2021), ha trés categorias de investimento
na area: (i) Venture Capital, (ii) Growth Equity e (iii) Buyout. Vale destacar também uma quarta

modalidade, (iv) Turnaround (Reestruturacdes).

Venture Capital: Como citado anteriormente, Venture Capital é muitas vezes visto
como uma area distinta de Private Equity, apesar de ambas atuarem de formas similares —

compram participagdes em empresas privadas com o intuito de vende-las posteriormente a
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valores mais elevados — diferem-se em relacdo ao estagio de desenvolvimento da empresa.
Inclusive, em geral os fundos séo especializados em um ou em outro. Em venture capital, as
empresas estdo ainda em seus estagios iniciais (por exemplo, startups), entdo possuem um risco
e uma taxa de mortalidade maior. Consequentemente, investimentos nessa categoria que
tenham sucesso costumam oferecer retornos substanciais aos investidores. Empresas que
recebem investimentos de venture capital muitas vezes ainda sdo deficitérias e precisam de
sucessivas rodadas de investimento para financiar o desenvolvimento das operac6es, ganho de
escala , eventualmente, atingindo o breakeven e rentabilidade positiva. Nessas rodadas, elas
cedem sucessivamente porcentagens do seu capital aos investidores, que em geral preferem
permanecer com participacbes minoritarias, sem muito envolvimento com a administragao,

para surfar o crescimento e valoriza¢do da companhia.

Growth Equity: Investimentos de Growth Equity s&o investimentos de injecéo de capital
realizados em empresas ja estabelecidas e rentaveis, mas ainda com potencial relevante de
crescimento e que necessitam capital e know-how financeiro do investidor para se elevarem ao
proximo patamar. Os recursos sdo usualmente utilizados para investimento na operacdo ou
aquisicdes estratégicas, de forma a acelerar o crescimento da empresa e torna-la maior e mais
rentavel. Como as empresas nessa categoria ja sdo estabelecidas, o investidor de Private Equity
aqui tem a possibilidade de fazer uma analise mais profunda, olhando por exemplo o track-
record (historico) da companhia e gestores, métricas de rentabilidade, conversas com clientes
e fornecedores, dentre outros. Com isso, 0 risco no investimento € menor, assim como 0s

retornos esperados.

Buyout: Esse tipo de investimento é usualmente realizado em empresas ja em estagio
de maturidade e, portanto, j& ndo apresentam potencial de crescimento tdo relevante. No
entanto, por serem empresas mais maduras, sdo usualmente bastante rentaveis e possuem uma
estrutura robusta e por isso apresentam menores riscos. Em geral, essas companhias sdo
compradas em sua totalidade — ou ao menos, uma participacdo de controle — e geridas pelo
fundo (ou pelas pessoas indicadas por ele). Essa modalidade de investimento € usualmente
realizada por fundos de Private Equity estrangeiros que possuem somas de capital a investir

muito relevantes e, portanto, precisam alocar muito capital.

Turnaround: Essa modalidade de investimento € menos comum, mas ha fundos que

sdo especializados nela. Aqui, as empresas-alvo sdo companhias que, por algum motivo, estdo
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enfrentando dificuldades operacionais, entdo os resultados estdo sendo insatisfatorios.
Investidores costumam evitar investir em empresas com resultados aquém do que se esperaria
e por isso 0 preco dessas companhias naturalmente fica comprimido e passa a ser atrativo para
fundos com apetite para esse tipo de risco. Dessa maneira, fundos especializados realizam
investimentos nessas companhias nos momentos de dificuldade para, através de alteragdes
relevantes na companhia (seja na gestdo, operagdo, reestruturacdo de divida, entre outros),
tentar alterar o caminho da empresa rumo a melhores rentabilidades. Se tiverem sucesso, por
terem investido em uma empresa com alto risco, portanto, a um baixo preco, os retornos podem

ser bastante expressivos.

2.1.4 Ciclo de Investimentos

Segundo a ABVCAP, a atuacdo de um fundo de Private Equity pode ser dividida em
quatro grandes etapas: Captacdo de Recursos (Fundraising), Prospeccdo/Analise de
Investimentos, Acompanhamento dos Investimento (Monitoramento) e Desinvestimento

(Saida), representados na Figura abaixo:

Figura 1- Esquema do Ciclo de Investimentos em Private Equity

Prospecgdo / Originagdo

P

Monitoramento /
Captacdo de Recursos Acompanhamento das
Investidas

4

|
|
Desinvestimento

Histérico de
Investimentos = == -

(“Track Record"”)

Fonte: Elaboracéo prépria

2.1.4.1 Captacgéo de Recursos

Nessa etapa, o fundo de investimento realiza o levantamento de recursos junto a
parceiros, em geral investidores institucionais (como por exemplo, fundos de penséo,
previdéncia fundos de fundos e fundos soberanos). Os investidores se comprometem a aportar

o capital quando o fundo precisar dele para realizar os investimentos nas companhias.
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2.1.4.2 Prospecgdo/Andlise de Investimentos

Nesse momento, o fundo, j& munido de capital dos investidores, parte em busca de
companhias-alvo para alocar o capital e gerar retorno para os investidores. E uma etapa de
muito estudo e andlise, tanto dos setores das companhias quanto de suas caracteristicas
especificas. Aqui o fundo busca oportunidades para investir a precos atrativos em companhias
que possam ser vendidas futuramente a valores consideravelmente maiores. Para isso, €
necessario compreender a dindmica do setor da companhia, seus diferenciais competitivos,
potenciais riscos a tese e inclusive mapear formas de saida do investimento (desinvestimento).
A andlise de um investimento dura meses, as vezes anos, até que um investimento seja de fato

realizado.

2.1.4.3 Monitoramento /Acompanhamento do Investimento

Apo6s comprada uma participacdo na companhia, o fundo precisa acompanhar seu
desenvolvimento, seja de forma mais ativa, as vezes, até mesmo no controle da companhia.
Seja de forma mais passiva, apenas acompanhando os resultados e, eventualmente, realizando

uma intervencao ou outra.

2.1.4.4 Desinvestimento (Saida)

Por fim, eventualmente o fundo vende sua participacdo na investida, retornando o
capital aos investidores e recebendo parte dos lucros gerados pela operacdo. O desinvestimento
é em geral feito atraves do mercado de capitais (IPO — Oferta Inicial de A¢des), venda para
estratégico ou venda para outro agente financeiro (outro fundo). Quando todos os ativos de um
fundo ja foram desinvestidos, o fundo esta liquidado e o ciclo se completa e reinicia com uma
nova captacao. Vale frisar que um fundo ndo precisa estar 100% desinvestido para que um
fundo capte um novo fundo. Ele pode comegar a captar um novo fundo enquanto ainda
administra as investidas do fundo anterior, de tal forma que é comum que fundos de Private
Equity tenham mais de um fundo rodando em paralelo.

Investimentos de Private Equity sdo, por sua natureza, investimentos de longo prazo.
Isso se deve sobretudo a forma de atuacdo desses fundos, que realizam investimentos em
companhias privadas e iliquidas (muitas vezes investimentos primarios, de injecdo de capital),
com o intuito de potencializar seus resultados e fazé-las crescer, para uma venda futura a uma

avaliagdo superior a entrada. Esse processo leva tempo, em geral alguns anos, e é por isso que
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0s horizontes de tempo de um investidor de Private Equity devem ser muito superiores a um
investidor de bolsa comum.

A execucdo de boas operacdes ao longo dos anos pode dar ao fundo um histérico de
investimentos (“track record”), tornando cada vez mais facil levantar capital para os proximos

fundos e investimentos.

2.1.5 Meétricas e Analise de Retorno de Investimentos

Os investimentos de Private Equity, como qualquer outro investimento, tém sua
performance medida por alguns indicadores. Segundo Marks (2006), os principais deles sdo (i)
Retorno Absoluto, (ii) MOIC (Multiple On Invested Capital) e (iii) TIR (Taxa Interna de
Retorno). Adicionalmente, Brigham e Ehrahard (2013) recomendam utilizar também a métrica
de (iv) Valor Presente Liquido (VPL).

Retorno Absoluto. E medido na moeda corrente do investimento realizado (R$, USD,
GBP etc) e é simplesmente a diferenca entre Valor Retornado e Valor Investido.

Retorno Absoluto = Valor Retornado — Valor Investido

Ele informa, em R$ milhdes, qual foi o ganho financeiro da operagdo. No entanto, se
olharmos para esse indicador isoladamente, ndo podemos afirmar se um investimento foi bom
ou ruim. Afinal, R$10 milhdes de retorno absoluto é bom ou ruim? Se for em cima de um
investimento de R$1 milh&o, pode ter sido um retorno espetacular, se foi em cima de um
investimento de R$ 1 bilhdo, pode néo ter sido tdo bom. Por conta disso, precisamos levar em

conta a relagéo entre retorno absoluto e valor inicialmente investido.

Multiplo Sobre o Capital Investido (do inglés Multiple On Invested Capital, ou

simplesmente MOIC). E uma conta simples de razio de Capital Retornado/Capital Investido.

Capital Retornado

MOIC =
Capital Investido

Por exemplo, se foram investidos R$100 milhGes em uma empresa e, ao desinvestir,
foram retornados ao investidor R$300 milhdes, dizemos que o investimento gerou um MOIC
de 3,0x (300 /100 = 3).
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Por ser uma divisdo de mesma unidade (R$, USD etc.), € uma métrica sem unidade e
costuma ser denotada com “x” (vezes). Essa metrica é importante pois mostra, de forma
simples, por quantas vezes o capital investido foi multiplicado.

No entanto, como podemos notar, essa métrica ndo leva em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo. Isso porque, pegando esse mesmo exemplo, o investimento pode ter
triplicado de valor em um ano ou em cinco anos para gerar um MOIC de 3,0x. Mas sabemos
que um investimento que triplica de valor em um ano é substancialmente mais atrativo que um
investimento que triplica de valor em cinco anos, apesar de apresentarem MOICs e Retornos

Absolutos iguais:

Tabela 2 — Cenario Hipotético 1

Investimento 1 Investimento 2
Investimento Inicial 100,0 100,0
Valor Final 300,0 300,0
Periodo (anos) 1,0 5,0
TIR 200,0% 24,6%
MOIC 3,00% 3,00%
Retorno Absoluto 200,0 200,0

Fonte: Adaptado de Marks (2006)

Por conta disso, ao se analisar a retorno de investimentos de Private Equity (e de outros
tipos de investimento também), utilizamos outras métricas. Duas delas sdo o VPL (Valor
Presente Liquido) e a TIR (Taxa Interna de Retorno).

Valor Presente Liquido (VPL). O VPL é essencialmente (Brigham e Ehrhard, 2013),
a soma dos valores de todos os fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa
pré-determinada. A taxa utilizada é comumente o retorno minimo esperado pelos acionistas, 0
que na pratica significa que, caso o resultado da soma seja positivo, 0 investimento trara um
retorno atrativo com base nas expectativas do investidor. E complementar a todas as métricas
apresentadas anteriormente.

De forma matematica, a formula do VVPL esta descrita na equacao a seguir:
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Formula de Valor Presente Liquido
n
FC,
VPL = Z —
(1+10)t
n=0

Fonte: Adaptado de Brigham e Ehrhard (2013)

TIR. O valor da TIR mostra a que taxa, composta anualmente, o valor do investimento
cresceu. Portanto, ¢é a taxa de desconto que zera o VPL. Pode ser derivada da férmula do VVPL,

COMO expresso a seguir:

Formula de Taxa Interna de Retorno
n
- Yot
~ LL(1+TIR)!

n=0 -~

Fonte: Adaptado de Brigham e Ehrhard (2013)

Retomando, em um investimento que foi de R$100m para R$300m de valor em um ano,
teriamos:

(300/100) /0 - 1= 2,00

Ou seja, o investimento gerou uma TIR de 200%.

No segundo caso, em que 0 mesmo valor foi gerado, mas ao longo de 5 anos, teriamos:
(300/100) (/%) -1 = 0,24573

Ou seja, o investimento gerou uma TIR de 24,573%.
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Tabela 3 — Cenario Hipotético 1

Investimento 1 Investimento 2
Investimento Inicial 100,0 100,0
Valor Final 300,0 300,0
Periodo (anos) 1,0 5.0
TIR 200,0% 24,6%
MOIC 3,00x 3,00x
Retorno Absoluto 200,0 200,0

Fonte: Adaptado de Marks (2006)

Como podemaos notar, apesar de ter gerado um valor absoluto igual, por ter levado mais
tempo para tal o segundo investimento € menos atrativo que o primeiro, tudo mais constante.
Isso demonstra a importancia de se olhar para a métrica de TIR, que considera o valor do
dinheiro no tempo, e ndo apenas 0 MOIC, que considera o retorno absoluto.

Mas vale lembrar também que ndo devemos olhar exclusivamente para a TIR ao tomar
uma decisdo de investimento (Marks, 2006). Isso porque um aumento rapido de valor gera uma
TIR alta, mas se esse aumento ndo for sustentdvel ou o investimento for realizado muito
rapidamente, o retorno absoluto pode ser pequeno. E no final do dia, sdo os R$m ganhos que
sdo o0s ganhos tangiveis de fato, e ndo a TIR de um investimento.

Para exemplificar, vamos considerar dois investimentos, novamente ambos inicialmente
de R$100m. Um deles gerou TIR de 100% e o outro TIR de 50%, conforme a tabela:

Tabela 4 — Cenario Hipotético 2

Investimento 1 Investimento 2
Investimento Inicial 100,0 100,0
Valor Final 200,0 337.5
Periodos 1,0 3,0
TIR 100,0% 50,0%
MOIC 2,00x 3,38x
Retorno Absoluto 100,0 237,5

Fonte: Adaptado de Marks (2006)

O primeiro investimento durou um ano e dobrou o capital investido, gerando uma TIR
de 100%. Isso gerou um retorno absoluto de R$100m (200-100).
Ja o segundo investimento aumentou seu valor em 50% ao ano (TIR = 50%), por 3 anos.

Com isso, chegou a um valor final de R$337,5m, o que equivale a um ganho absoluto de
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R$237,5m, muito superior aos R$100m gerados pelo primeiro investimento, que possuia o
mesmo capital inicial a disposicdo. Portanto, apesar de ter gerado uma TIR menor, por ter tido
um prazo mais alongado, esse investimento gerou um ganho em R$ milhGes maior para 0s
investidores. Nesse caso, em que um investimento possui TIR maior e o outro possui MOIC e
Retorno Absoluto maior, ndo é tdo simples determinar qual seria o melhor investimento.

No entanto, considerando um investimento inicial igual, se um investimento possui tanto
TIR quanto MOIC maiores que um investimento alternativo, tudo mais constante, ele é um
investimento mais atrativo.

Pegando o ultimo exemplo, mas igualando o periodo do Investimento 2 ao do 1, temos:

Tabela 5 — Cenério Hipotético 3

Investimento 1 Investimento 2
Investimento Inicial 100,0 100,0
Valor Final 200,0 150,0
Periodos 1,0 1,0
TIR 100,0% 50,0%
MOIC 2,00% 1,50%
Retorno Absoluto 100,0 c0,0

Fonte: Adaptado de Marks (2006)

Em um mesmo periodo de investimento, por apresentar uma TIR maior, o Investimento
1 gera tanto MOIC quanto Retorno Absoluto maiores. Portanto, nesse ultimo exemplo a decisao
de investimento se torna mais simples.

Em suma, esses sdo algumas das principais métricas de retorno utilizadas para avaliar
investimentos em Private Equity. Como vimos, nenhuma deve ser utilizada isoladamente, visto
que elas sd@o complementares e juntas formam uma visdo mais completa dos retornos de um

investimento.

2.2  Conceitos de Contabilidade

As analises financeiras que serdo desenvolvidas e utilizadas ao longo trabalho requerem
conhecimentos de contabilidade e modelagem financeira. Os demonstrativos utilizados
demonstram diversos aspectos da situacdo financeira de uma companhia ao longo do tempo.
Segundo Brigham e Ehrhard (2013), os trés principais demonstrativos utilizados em analises

financeiras de empresas séo: (i) o Balanco Patrimonial (BP), (ii) a Demonstracéo do Resultado
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do Exercicio (DRE) e (iii) a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC). Os trés estdo intimamente
relacionados e a analise isolada de qualquer um deles pode levar a conclusdes precipitadas.
Fundos de investimentos de Private Equity se utilizam muito desses instrumentos em suas
analises e devem aprofundar mais ainda as analises nos estagios de prospec¢éo e monitoramento

de companhias investidas de capital fechado.

2.2.1 Balanco Patrimonial (BP)

O Balango Patrimonial (BP) é a principal demonstracdo contabil de uma empresa e
reflete sua posicédo financeira em determinado momento, usualmente no fim do ano ou de um
periodo prefixado (més ou trimestre). E como uma foto da situagio da empresa em determinado
momento, expressando de uma sO vez todos os bens, valores a receber e valores a pagar em
determinada data. (Marion, 2012). O balango patrimonial é dividido em duas partes: (i) Ativo

e (ii) Passivo + Patriménio Liquido.

2.2.1.1 Ativo

Os ativos sdo todos os bens e direito de propriedade da empresa, que sdo mensuraveis
monetariamente e representam beneficios presentes ou beneficios futuros para a empresa
(Marion, 2012). O autor explica a distingdo entre bens e direitos. Exemplos de bens s&o dinheiro
em caixa, estoques, maquinas, ferramentas, terrenos, entre outros, enquanto exemplos de
direitos sdo recebiveis, titulos de divida, acdes, entre outros.

Uma segunda visao sobre o ativo € a de que a conta de ativo representa de que forma a
companhia utilizou todo o capital a sua disposi¢do — tanto divida, quanto equity (capital préprio)
— pois 0s bens e direitos da empresa sdo originados das fontes de financiamento da empresa
(Passivo + Patriménio Liquido) (Brigham e Ehrhard, 2013).

A coluna do ativo pode ser dividida em trés, seguindo uma ordem de liquidez (Marion,
2012):

e Ativo Circulante. Composto pelos ativos mais liquidos da companhia, como
dinheiro em caixa, titulos a receber no curto prazo, estoques, etc.;

e Ativo Realizavel a Longo Prazo. Composto por contas que serdo liquidadas
(transformadas em dinheiro) mais lentamente, geralmente ap6s o periodo de um

ano fiscal;
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e Ativo Permanente. Ativos menos liquidos, que dificilmente serdo
transformados em dinheiro e que normalmente ndo sdo vendidos, como

maquinas, veiculos, equipamentos pesados, imoveis, entre outros.

2.2.1.2 Passivo e Patriménio Liquido

O lado direito do balangco patrimonial, composto por Passivo e Patriménio Liquido,
representa todas as fontes de financiamento de uma empresa (Brigham e Ehrhard, 2013). Esse
financiamento pode ser oriundo de capital de terceiros (Passivo) ou de capital préprio
(Patrimonio Liquido).

Assim como o ativo, 0 passivo é apresentado em ordem de liquidez, dos mais liquidos
para 0s menos liquidos. Nesse caso, a referéncia é o prazo das obrigac¢des, de vencimentos mais

curtos para as obrigac6es de prazos mais longos.

e Passivo Circulante. Composto por obrigacdes e dividas de curto prazo,
usualmente inferiores a um ano fiscal, como por exemplo salarios a pagar, contas
a pagar com fornecedores e empréstimos de curto prazo;

e Passivo Nao Circulante. Composto por obrigac¢des e dividas de médio e longo
prazo, usualmente superiores a um ano fiscal, como por exemplo, empréstimos

de longo prazo.

Ja o Patriménio Liquido é composto, essencialmente, pelo capital integralizado pelos
socios da companhia e pelo resultado histérico acumulado apresentado pela empresa (Brigham
e Ehrhard, 2013). Assim sendo, uma companhia rentavel tende a aumentar seu patrimonio
liquido ao longo do tempo, mesmo que seus socios parem de integralizar capital adicional na
empresa. Ja uma companhia deficitaria tende a ter seu patrimonio liquido reduzido ao longo do
tempo, integralizac@es adicionais de capital poderiam mitigar esse efeito.

E importante destacar que as duas colunas estdo sempre em equilibrio, ou seja, as fontes
de financiamento sempre equivalem aos bens e direitos de uma empresa. Logo, a soma das
linhas de ativos deve sempre equivaler a soma das linhas de passivo e patrimonio liquido.

Abaixo é apresentada uma tabela de exemplo de um balango patrimonial tedrico

resumido:
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Tabela 6 — Estrutura do Balanco Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Passivo

Ativo Circulante Passivo Circulante
Caixa e Equivalentes Empréstimos e Financiamentos Curto Prazo
Contas a Receber Fornecedores
Estoques

Passivo N3o Circulante
Empréstimos e Financiamentos Longo Prazo

Ativo Ndo Circulante

Realizavel a Longo Prazo Patrimbnio Liquido
Intangivel Capital Social
Imobilizado Reserva de Lucros
TOTAL DO ATIVO TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Adaptado de Marion (2012)

2.2.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é composta pelas contas de receita,
custos e despesas de um exercicio de uma companhia (Brigham e Ehrhard, 2013). Esse
demonstrativo é, em geral, construido em base mensal, trimestral ou anual.

Sua principal funcdo é determinar um importante indicador global de eficiéncia, o
Resultado do Exercicio (lucro ou prejuizo) (Marion, 2012).

Segundo Marion, ao final de cada final de periodo, todas as despesas e receitas sdo
transferidas para a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, e, no préximo periodo, apuram-
se novamente as despesas e receita comecando-se do zero, ou seja, ndo se acumulam despesa e
receita de um ano para o outro. A estrutura basica de uma DRE esté apresentada na Tabela a

sequir:
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Tabela 7 — Estrutura da Demonstracao do Resultado do Exercicio

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Operacional Bruta

(-} Impostos e Devolugtes

= Receita Operacional Liguida
(-) Custos das Mercadorias Vendidas

= Lucro Bruto
(-) Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas

= Lucro Operacional
(+/-) Resultado Financeiro

= Lucro Antes de Impostos
(-) Imposto de Renda e CSLL

= Lucro Liquido

Fonte: Adaptado de Marion (2012)

Receita Bruta. Resultado da venda total de mercadorias/servicos no periodo, sem
contabilizar dedugdes ou qualquer outro tipo de abatimento;

Receita Liquida. Resultado da venda total de mercadorias/servigos no periodo apos
contabilizadas as deduc@es por devolugdes e impostos sobre mercadorias, dentre outros
abatimentos;

Lucro Bruto. Diferencga entre a Receita Liquida e o Custo da Mercadoria Vendida
(CMV), sem considerar ainda despesas administrativas, de vendas e financeiras (para
empresas prestadoras de servicos, o raciocinio é analogo);

Lucro Operacional (em inglés Earnings Before Interest and Taxes, ou EBIT). Lucro
resultante da atividade operacional da empresa. E obtido pela diferenca entre o Lucro
Bruto e as Despesas Operacionais, aquelas que estdo diretamente relacionadas a
operacgéo da companbhia;

Lucro Antes do Imposto de Renda (em inglés Earnings Before Taxes, ou EBT).
Diferenca entre Lucro Operacional e Despesas e Receitas N&do Operacionais. Ou seja,
ganhos ou gastos que ndo tém relacdo direta com a operagdo da companhia, como por
exemplo ganhos com aplicacfes financeiras ou despesas decorrentes de juros, dentre
outros;

Lucro Liquido (em inglés Earnings, ou E). Sobra liquida a disposic¢éo dos sécios ou

acionistas ao final de um ciclo completo de operagio (um periodo). E obtido pela
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diferenca entre o Lucro Antes do Imposto de Renda e o Imposto de Renda efetivamente

pago pela companhia no periodo.

Além dos indicadores de eficiéncia apresentados anteriormente, existe outro indicador
muito utilizado em analises financeiras: o LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizacdo) (Marion, 2012). Tal indicador é uma métrica aproximada da
geracdo de caixa de uma companhia, por desconsiderar os efeitos negativos de contas ndo-caixa
(depreciacdo e amortizacao) no resultado. Por conta disso, costuma ser uma boa medida para
comparagédo entre empresas de um mesmo setor. Por ndo considerar linhas de juros e impostos,
contas que variam muito entre os paises, ela também é bastante utilizada para realizar
comparac0es entre empresas de diferentes paises e geografias.

O LAJIDA é resultado da subtracdo entre Receita Liquida, Custos e Despesas, excluindo
Depreciacdo e Amortizagdo (Brigham e Ehrhard, 2013). Os autores argumentam que o LAJIDA
é ate melhor como indicador da capacidade financeira de uma empresa que o proprio Lucro
Liquido, uma vez que ndo considera a saida de itens ndo-caixa no seu célculo. Por conta disso,
como sera mostrado mais adiante, as analises por mdltiplos de companhias, que serdo
apresentadas posteriormente, utilizam comumente o LAJIDA como parametro.

Em inglés, o LAJIDA ¢é conhecido como EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization)

2.2.3 Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC)

A posicao de caixa de uma empresa, reportada no Balango Patrimonial, sofre mutacdes
ao longo dos periodos (Brigham e Ehrhard, 2013). No entanto, tais mutacGes nao sdo iguais
simplesmente ao Resultado Liquido do Exercicio, uma vez que o Lucro Liguido pode ser
utilizado de diversas maneiras: compra de estoques, investimentos em maquinario, terrenos,
fabricas, pagamento de dividendos, entre outras. Dessa forma, a Demonstracdo do Fluxo de
Caixa (DFC) € um demonstrativo que € utilizado para que seja possivel realizar o controle das
entradas e saidas de caixa.

Segundo Marion (2012), a DFC é dividida em trés partes: (i) Fluxo de Caixa
Operacional (FCO), (ii) Fluxo de Caixa de Investimentos (FCI) e (iii) Fluxo de Caixa de
Financiamentos (FCF). O (i) FCO envolve todas as entradas e saidas de caixa relacionadas
diretamente com a operacdo de fato da empresa, ou seja, a atividade principal da empresa, como
compra de estoques, pagamento de fornecedores ou o financiamento de clientes a prazo. O (ii)

FCI diz respeito a variacdo do imobilizado bruto e dos investimentos societarios realizados pela
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companhia. O (iii) FCF se refere as fontes de financiamento da empresa, tanto de capital de
terceiros quanto de capital préprio. A tabela a seguir exibe um modelo padrdo de uma DFC,

destacando os trés segmentos.

Tabela 8 — Estrutura da Demonstracao do Fluxo de Caixa (método indireto)
DEMDNSTRAQEG DO FLUXO DE CAIXA (INDIRETO)

Fluxo de Caixa Operacional (A)

Lucro Liguido do Periodo
(+/-) Variagdo do Capital de Giro Liguido
(-) Tributos a Pagar

(=) Fluxo de Caixa Operacional

Fluxo de Caixa de Investimentos (B)

{-) Investimento em Imobilizado / Intangivel
(+) Venda de Ativos
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos

Fluxo de Caixa de Financiamentos (C)

[+/-) Variacdo no Capital Social
{+/-) Amortizagdo / Emissdo de Divida
(=) Fluxo de Caixa de Financiamentos

(=) variacdo de Caixa no Periodo (A(B)+(C)

Saldo de Caixa Inicial
(+/-) variagdo de Caixa no Periodo
(=) Saldo de Caixa Final
Fonte: Adaptado de Marion (2012)

A soma dos trés segmentos - FCO, FCI e FCF - equivale a movimentacao de caixa
liquida da empresa no periodo, que pode ser positiva ou negativa. A depender desse valor, o
montante em caixa total da empresa serd maior ou menor ao final do periodo em relacdo ao que

era no inicio.

2.3 Avaliagdo de Empresas

Todo ativo possui um valor, seja ele um ativo real ou financeiro (Damodaran, 2002).
Segundo o autor, para investir com sucesso é essencial compreender nao apenas qual é o valor
do ativo, mas também quais as origens desse valor e 0 que o ativo pode proporcionar de valor

futuramente. Medir com precisdo o valor real do ativo proporciona ao investidor a seguranca
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de que o preco a ser pago possa refletir da melhor maneira possivel as expectativas associadas
aele.

Baseado nas informacdes disponiveis, ndo s6 da empresa da empresa isoladamente, mas
também do mercado como um todo (Damodaran, 2002), o investidor possui trés abordagens
distintas quanto ao método de avaliagdo: avaliagdo por fluxo de caixa descontado, avaliacdo
relativa e avaliacdo por direitos contingentes.

Ha& quatro papéis fundamentais da avaliacdo de empresas (Damodaran, 2007):

e Avaliacdo na Gestao de Carteiras. Para investidores de gestdo ativa, a avaliacédo é
de extrema importancia para se avaliar se um ativo em carteira esta bem precificado,
com tendéncia de valorizacao ou depreciacéo;

e Avaliacdo na Analise de AquisicOes. Para que empresas ou individuos possam
realizar uma oferta de aquisicdo razoavel, a analise de avaliagdo da companhia-alvo
é imprescindivel. Em caso de fusdes, tal analise ndo deve considerar apenas o valor
da empresa operando independentemente, mas também o valor da empresa
combinada apds a compra;

e Avaliacdo em Financas Corporativas. Para pequenas e médias empresas, a
avaliacdo é fundamental para a abordagem efetiva de investidores em participagdes
privadas. Segundo o autor, a participacdo na empresa que um capitalista de risco
demandard em troca do aporte de capital dependera do valor que estimar para a
empresa’’;

e Avaliacdo Para Fins Legais e Tributarios. Para se analisar com acuracia impostos
sobre imdveis, reestruturacfes societarias, entre outras situacGes, a avaliacdo de

empresas também se mostra fundamental.

Para fins do presente trabalho, seré utilizada principalmente a metodologia de avaliacao
relativa em conjunto com os conceitos de engenharia econdmica e financas de Taxa Interna de
Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL), além da metodologia de avaliacdo por fluxo de

caixa descontado.

2.3.1 Risco-Retorno e Custo de Capital
Um dos grandes desafios na avaliagdo de empresas é a determinacgdo do custo de capital
do investidor, que é o retorno esperado por ele para que realize determinado investimento

(Damodaran, 2012). Para o autor, ao lidar com capital préprio esse calculo se torna mais
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complexo, pois o prazo ou custo do capital ndo estdo pré-definidos contratualmente. Por conta
disso, existem algumas metodologias utilizadas para o calculo do custo de capital proprio. A
mais utilizada é o Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Brigham e Ehrhard, 2013). Para
compreensdo desse modelo, os conceitos de risco e retorno devem estar claros, segundo o0s

autores.

23.1.1 Risco-Retorno

Risco é definido como a chance de um evento desfavoravel acontecer (Brigham e
Ehrhard, 2013). Em se tratando de investimentos, risco esta relacionado a diferenca entre o
retorno esperado e o retorno realizado. Quanto menor for a probabilidade de um ativo entregar
0 retorno esperado, mais arriscado ele sera considerado, uma vez que desvios sd0 mais
provaveis e em uma maior magnitude. Nesse sentido, 0s autores visualizam o retorno de um
ativo como uma distribuicdo normal, na qual a média representa o retorno esperado e desvio-
padrdo representa o risco.

Em relacdo a isso, 0 risco de um ativo pode ser dividido em duas partes: risco de
mercado e risco especifico da companhia (Damodaran, 2012). O primeiro diz respeito ao risco
global/sistémico, no qual o impacto atua em diversos mercados e empresas, enquanto o segundo
refere-se ao risco de uma empresa especifica. Essa distincdo, segundo o autor, é essencial para
0 entendimento de como atribuir risco em finangas. Ao comprar a a¢do de determinada empresa,
um investidor estd exposto tanto a riscos de mercado quanto a riscos especificos da empresa.
Nesse sentido, poderiamos citar como potenciais riscos globais uma piora repentina do cenario
econémico, aumento da inflagéo, reducdo da demanda por determinado produto, dentre outros.
Em termos de risco especifico, poderiamos citar problemas operacionais, problemas de
gestao/compliance.

Com isso, podemos notar que os riscos podem ser graduados em uma escala em relacao

a qudo globais/sistémicos ou especificos eles sdo, conforme Figura abaixo:

Figura 2 — Esquema de Riscos de Mercado / Especificos

Risco de Risco Especifico
Mercado da Companhia

Afeta muitas companhias Afeta poucas companhias

* Aumento da * Problemas
* Colapso total da * Aumento da taxa * Riscos politicos e B
- 1 1 o - 1 competicdo em operacionas / de
economia de juros / inflagio * Variagdo cambial P B P
determinado setor compliance

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012)
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Quanto maior for a diversificacdo nos investimentos de um determinado investidor,
menor sua exposicao a riscos especificos das companhias ele fica (Brigham e Ehrhard, 2013).
Isso porque quanto mais concentrados 0s investimentos, maior a relevancia da performance de
cada um dos ativos individualmente para o retorno total do investidor. Por outro lado, quanto
maior a diversificacdo, mais exposto o investidor esta para os riscos sistémicos. Em tese, se um
investidor adquirir todas as a¢fes disponiveis no mercado na exata propor¢do em que elas se
apresentam, seu risco total seria idéntico ao risco do mercado. Os autores denominam tal

portfolio tedrico de portfélio de mercado.

2.3.1.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O mais utilizado método de calculo do custo de capital proprio de um investidor é o
Capital Asset Pricing Model ou CAPM (Damodaran, 2012). O método se baseia na premissa de
que todos os investidores tém a opcao de diversificar seus portfélios, criando uma carteira com
diversos ativos e, portanto, baixo risco especifico de uma companhia (portfélio de mercado),
além de poderem investir em um ativo com zero risco e retornos previsiveis, conhecido como
ativo livre de risco. A depender do perfil de risco de cada investidor, ele pode investir uma
maior propor¢do de seu capital no ativo livre de risco ou no portfélio de mercado, ajustando
seu retorno esperado, assim como o risco incorrido.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) relaciona o retorno esperado de uma empresa
ao seu risco. Também indica o risco adicional incorrido pela adicdo do investimento na carteira

de mercado. E possivel ver esta relacio na equacao abaixo:

Formula do Retorno Esperado de um Ativo
E(Ri) = Rf + Bi x PR

Onde:

E(Ri) = Retorno Esperado do Ativo i

Rf = Retorno do Ativo Livre de Risco

pBi = Beta do Ativo i, que corresponde a razdo entre a covariancia entre ativo i e 0
portfélio de mercado e a variancia do portfélio de mercado (medida de volatilidade)

PR = Prémio de Risco

A seguir, serdo aprofundados cada um dos fatores da formula do CAPM.
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2.3.1.2.1 Retorno do Ativo Livre de Risco (Rf)

Trata-se de uma taxa que representa o retorno de um ativo considerado livre de risco,
usualmente titulos de divida publica. Sdo conhecidos dessa forma pois nesse tipo de
investimento, o investidor tem conhecimento ¢ a “certeza” do quanto recebera no momento do
resgate. Porém, € importante destacar que nenhum ativo € realmente livre de risco. Mesmo em
titulos de divida publica, sempre existira o risco de moratoria, ou seja, 0 ndo pagamento dos
titulos por parte do governo, o que caracteriza um calote e ocorre apenas em situacfes extremas.

O ativo livre de risco deve respeitar dois critérios descritos abaixo (Damodaran, 2006):

e Pertencer a entidades que ndo podem se tornar inadimplentes. Por possuir a
capacidade de emitir moeda, assume-se que 0S governos sempre terdo a capacidade de
honrar suas dividas em moeda local. No entanto, a histdria mostra que em alguns casos
até mesmo governos sdo incapazes de honrar suas dividas;

e Nao possuir incertezas acerca das taxas de reinvestimento. Ou seja, todo retorno

deve ser auferido ao final do prazo do investimento, sem fluxos intermediarios.

O autor ainda ressalta que os fluxos de caixa do DCF e a taxa livre de risco devem ser
consistentes, sobretudo em relagdo a moeda utilizada e a presenca ou ndo de inflagdo nos
fluxos. Por exemplo, se 0 modelo for construido em dolares com crescimento nominal, a
taxa livre de risco deve também ser em ddlar e com valores nominais.

Usualmente, os ativos que satisfazem essas condi¢Ges sao titulos emitidos por governos
bastante sélidos, como os titulos de divida dos EUA, que ndo paguem cupons. Titulos
emitidos por paises com condigdes instaveis ndo devem ser utilizados como a taxa livre de
risco, uma vez que eles de fato ndo séo livres de risco devido ao risco de inadimpléncia e,
portanto, ndo satisfazem a primeira condicéo.

Em casos assim, Damodaran (2006) sugere trés alternativas para se definir a taxa livre
de risco desses paises:

e Utilizar as taxas de juros de longo prazo de empréstimos tomados pelas maiores
e mais sélidas companhias do pais e aplicar algum desconto nessa taxa, uma vez
gue mesmo as empresas mais sélidas do mundo possuem risco de inadimpléncia;

e Caso haja contratos de longo prazo denominados em dolar no pais, é possivel
utilizar a taxa dos titulos de divida americano;

e Com base no risco de crédito associado a esse pais, ajustar a taxa dos titulos de

divida publica do pais.
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2.3.1.2.2 Beta (B)
O beta de um ativo representa o risco relativo desse ativo em relacdo ao portfolio de
mercado, que corresponde a todos os ativos negociados no mercado. Os principais fatores que

determinam o beta séo (Damodaran, 2006):

« Tipo de negocio / setor de atuacdo. Diferentes negocios possuem diferentes
sensibilidades e reagem de formas distintas em relacdo as flutuacdes econémicas. Dessa
forma, uma companhia que atua em um setor mais sensivel as condi¢fes de mercado
apresentara maior risco (volatilidade) e, portanto, maior beta (e vice-versa);

« Alavancagem operacional. Esta relacionada a estrutura de custos da empresa. Uma
companhia com proporc¢éo de custos fixos mais elevada (alta alavancagem operacional)
terd naturalmente maiores variagdes no lucro operacional do que aquelas com maior
proporcdo de custos variaveis. Isso acaba por elevar seu beta.

« Alavancagem financeira. Analogamente, esta relacionada a estrutura de capital da
empresa. Empresas com maior proporcao de financiamento por divida do que por capital
préprio terdo maiores despesas financeiras e, portanto, seu lucro pode variar mais,

elevando também o beta.

Matematicamente, B pode ser definido da seguinte forma:

Formula do Beta ()

Covariancia do ativo i com o portfoélio de mercado Covjy,

Bi =

Variancia do portfolio de mercado P,
Onde:

i = Ativo em questdo

m = Retorno do Portfolio de Mercado

De acordo com a equagdo apresentada, ativos com maior risco que a media do mercado
possuirdo beta maior que 1, ao passo que ativos com menor risco que a média do mercado
possuirdo beta menor que 1. Um ativo livre de risco, como definido previamente, possuira beta
0.
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Ha trés formas para se estimar o beta de um ativo para a realizacdo de uma avaliacéo, 0s

quais estdo descritos a seguir (Damodaran, 2002):

« Betas histdéricos de mercado. Essa metodologia é geralmente aplicada para empresas
de capital aberto na bolsa. Aqui, se realiza uma regressédo dos retornos da acdo da
empresa e os retornos do mercado, usualmente um indice de bolsa. E importante se
atentar ao horizonte do historico escolhido, por seguranca estatistica, ao intervalo do
calculo de retornos e ao indice de mercado escolhido;

» Betas da contabilidade. Abordagem analogo a anterior, mas a regressao € realizada em
relagdo aos lucros — tanto do ativo em questdo quanto do mercado —em vez dos retornos;

+ Betas de fundamentos. Nesse método, é realizada uma estimativa do beta atraveés dos

determinantes do beta, citados anteriormente.

Como neste trabalho sera realizada a avaliacdo de uma empresa de capital fechado, a
principio a primeira metodologia ndo poderia ser aplicada. No entanto, Damodaran (2002)
apresenta uma alternativa para o calculo do beta muito utilizada, que é baseada na utilizacédo de
empresas comparaveis. Segundo o autor, podem ser seguidos 0s seguintes passos:

« Determinar um conjunto de empresas comparaveis, com base no setor de atuacao;

+ Calcular o beta de cada uma delas;

« Calcular a média ou mediana dos valores encontrados

» Desalavancar esse beta médio calculado, para que ele reflita apenas o risco do negocio,

e ndo sua estrutura financeira e
« Alavancar o beta desalavancado encontrado, de forma a refletir a estrutura de capital da

empresa em questao
A equacdo que relaciona beta alavancado e desalavancado é a seguinte:

Férmula da Alavancagem do Beta
D
Balavancado = fdesalavancado X (1 +(1—-1¢t)X (E ))

Onde:
t = Taxa Efetiva de Imposto
D = Divida Bruta da Empresa

E = Patriménio Liquido
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2.3.1.2.3 Prémio de Risco de Mercado (PR)

O Prémio de Risco consiste no prémio exigido por investidores para investir em
determinado ativo ou portfélio de mercado em vez de investir em um ativo livre de risco
(Damodaran, 2002). Em outras palavras, trata-se da diferenca de retornos de determinada
classe de ativos em comparagédo ao retorno do ativo livre de risco no longo prazo.

As principais variaveis nesse calculo sdo: periodo de anélise dos retornos (5 anos, 10
anos, 20 anos etc.), taxa livre de risco e tipo de média (aritmética ou geométrica).

No entanto, o autor ainda destaca que esse calculo é mais adequado para mercados
maduros, como 0 acionario americano ou de paises europeus, pois para paises emergentes,
faz sentido ainda adicionar um fator extra para contabilizar o risco adicional que se incorre

ao investir em um ativo de uma economia mais fragil.

Formula do Prémio de Risco

PRpais = PRdesenvolido + Rpais

Onde:
PRdesenvolvido = Prémio de Risco em um mercado desenvolvido

Rpais = Risco pais

De acordo com o autor, uma forma eficiente de calcular o risco pais é utilizando o spread
entre os titulos de divida de longo prazo desse pais e o Treasury Bond de longo prazo dos
EUA.

23.1.2.4 Retorno Esperado (Ri) e Custo de Capital Proprio (ke)
Com tudo isso, podemos calcular o Retorno Esperado para o ativo i.
Além disso, uma vez que o retorno esperado por um investidor corresponde ao seu custo

de capital, temos também que:

Férmula do Custo de Capital Proprio
ke = E(Ri)
Onde:
ke = Custo de Capital Préprio
E(Ri) = Retorno Esperado do Investimento
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2.3.2 Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacéo por fluxo de caixa descontado (do inglés, Discounted Cash Flow - DCF) se
baseia na premissa de que o valor de um ativo é uma funcéo direta do valor presente da soma
dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa de desconto que reflita a relacdo risco-
retorno associada a capacidade daquele ativo de efetivamente gerar os fluxos esperados
(Damodaran, 2002).

Ou seja, a avaliacdo por DCF exige que o investidor realize uma série de premissas,
tanto para projetar da forma mais fidedigna possivel os fluxos futuros, quanto para determinar
uma taxa de desconto apropriada. Em geral, o desconto dos fluxos € realizado para um horizonte
de um ano da data da avaliagdo, ou seja, a avaliacdo € usualmente realizada para determinar o
valor intrinseco da companhia para daqui a um ano e, a partir dai, comparar com os valores
negociados na bolsa de valores atualmente.

O DCEF é calculado pela equacéo a seguir:

Formula do Fluxo de Caixa Descontado

- FC,
Valor = ;(FCt) m

Onde:

n = Tempo de vida do ativo

t = Periodo em questéo

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

r = Taxa de desconto que reflita o risco dos fluxos de caixa estimados

As variaveis FCte r dependem do tipo de DCF a ser realizado para avaliar o ativo em
questdo. Segundo Damodaran (2002), existem dois principais métodos para se realizar um DCF,
que sdo: (i) Fluxo de Caixa Descontado Para os Acionistas, em que se avalia apenas a parcela da
empresa correspondente aos acionistas; e (ii) Fluxo de Caixa Descontado Para a Firma, em que se
avalia tanto a parcela dos acionistas quanto dos credores, ou seja, a empresa em sua totalidade.

Em geral, se realiza um modelo em dois estagios, nos quais nos primeiros 5 a 10 anos se
atualizam as projecdes do modelo, e a partir desse ponto se utilizam premissas de crescimento na
perpetuidade para calcular o valor da empresa na perpetuidade. Depois, esse valor € trazido a valor

presente para determinar o valor atual de todos os fluxos futuros da companhia.
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Formula do Valor da Perpetuidade
FC(t+1)

Valor Perpetuidade(n) = NN

Onde:

t = Ultimo periodo do primeiro estagio da projecéo

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

r = Taxa de desconto que reflita o risco dos fluxos de caixa estimados

g = Crescimento estimado na perpetuidade

Através dessa formula, obtém-se o valor dos fluxos no primeiro periodo ap6s a proje¢ao
do primeiro estagio. Portanto, para se obter o valor presente de tais fluxos, é preciso ainda

desconta-los a valor presente pela taxa e nimero de periodos adequado.

2.3.2.1 Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista

No método de Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista, esta sendo realizada a
avaliacdo apenas da parte do ativo referente a seus acionistas. Portanto, devem ser considerados
os fluxos de caixa residuais ap0s todas as despesas, necessidades de reinvestimento, obrigactes
fiscais e pagamento liquido de dividas (juros, pagamento de principal e emissdo de novas
dividas) (Damodaran, 2002).

Assim sendo, a variavel FCt sera o Fluxo de Caixa Livre Para os Acionistas (no inglés,
Free Cash Flow to Equity, ou apenas FCFE). De acordo com a defini¢do de Damodaran (2002),

0 FCFE é representado por:
FCFE = Lucro Liquido — Capex + D&A + A Capital de Giro + A Divida

Onde:

Capex = Investimentos em ativos fixos

D&A = Depreciacédo e Amortizagao

Capital de Giro = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Aqui, como estamos tratando de valor ao acionista, a taxa de desconto utilizada é o custo

de capital préprio (ke), que representa apenas o0 risco aos acionistas.
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O ke representa a taxa de retorno exigida pelos acionistas para realizar investimentos
ativo em questdo (Damodaran, 2002). A forma de célculo do ke de um ativo foi detalhada
anteriormente no item 2.3.2.1.4.

Com isso, Damodaran (2002) apresenta o calculo do Valor para o Acionista (no inglés,

Equity Value), da seguinte forma:

Férmula do Célculo do Valor para o Acionista

FCFE,
Valor = Z(FCt) AT k)
e

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

O Fluxo de Caixa Descontado para a Firma é mais utilizado em casos em que a
companhia possui FCFE negativo (impossibilitando os calculos) ou quando a estrutura de
capital da companhia se altera significativamente ao longo do tempo, alterando a
consideravelmente alavancagem da companhia e, portanto, seu custo de capital (Kaplan, 2005).

Quando a estrutura de capital da companhia é estavel, Damodaran (2002) afirma que o
Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista é 0 método mais adequado. Por se tratar do caso,
como veremos mais adiante, 0 método do Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista é o que

serd utilizado.

2.3.3 Avaliacdo Relativa (Multiplos)

Uma forma alternativa de avaliacdo a do método de fluxo de caixa descontado € a
avaliacdo relativa. Ela consiste em uma metodologia que se baseia na premissa de que é possivel
realizar a avaliacdo de um ativo a partir da comparacao de indicadores especificos de empresas
similares (em setor e/ou geografia) ou transacdes precedentes. As métricas de avaliacdo relativa
utilizam os chamados mdltiplos para a comparacao entre esses grupos, que sdo razdes entre
uma metrica de valor da companhia por outra métrica financeira. Damodaran (2002) destaca
duas metricas de valor atribuidas a companhias no processo de avaliacdo de empresas, que sao
0 Valor das OperacOes da empresa (do inglés, Enterprise Value — EV) e o Valor de Mercado
do Patrimdnio Liquido (do inglés, Equity Value). Ambas se relacionam através da equacéo

apresentada a seguir:



60

Formula do Enterprise Value (EV)

Valor da Empresa (EV) = Valor do Patrimonio Liquido (Equity) + Divida Liquida

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

O Valor das Operacdes da Empresa (Enterprise Value ou simplesmente EV) tem como
objetivo aferir o valor total da companhia levando em consideracéo todas as suas fontes de
financiamento. Portanto ele inclui, além do valor do patriménio liquido, o saldo da divida bruta
subtraido da posicdo de caixa da empresa. Ele visa medir o montante a ser pago pela empresa
como um todo, pois em uma compra da totalidade da companhia, 0 novo controlador também
devera assumir o saldo de divida da empresa. Por sua vez o valor de mercado do patriménio
liquido (equity value) representa o valor da companhia que esta disponivel apenas para 0s
acionistas. Em empresas de capital aberto negociadas em bolsa de valores, o equity value acaba
correspondendo ao Valor de Capitalizagdo de Mercado da companhia (do inglés, Market
Capitalization), ou seja, o preco por acdo multiplicado pelo numero total de a¢cdes emitidas. A

forma geral de calculo de multiplos para realizacdo de analise relativa segue o seguinte padrdo:

Formula de Multiplos

o Valor da Companhia (Entreprise ou Equity Value)
Multiplo =

Métrica Financeira

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

A partir disso, Rosenbaum et al (2013) apresenta o0 que considera as duas principais
metodologias de avaliacdo relativa por multiplos. A primeira se baseia na avaliacdo a partir de
um grupo de companhias comparaveis, selecionadas a partir do critério que o investidor julgar
mais relevante. A segunda, por sua vez, busca a comparagdo com mdaltiplos aferidos em
transacOes de fusBes e aquisi¢des (do inglés, mergers and acquisitions - M&A) que ocorreram
no passado, com base no pressuposto de que 0 preco pago historicamente em transacdes
similares pode ser utilizado como referéncia para estimar o valor justo a ser pago no presente.

Ambas serdo descritas em maior detalhe a seguir.
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2.3.3.1 Avaliacdo por Multiplos de Empresas Comparaveis
A avaliacdo de empresas a partir de multiplos de empresas comparaveis pode ser

descrita em quatro passos, expressos a seguir (Rosenbaum et al, 2013):

1. Selecdo do universo de ativos comparaveis: um conjunto de companhias
comparaveis ao ativo a ser avaliado é definido com base em critérios especificos. Tal critério
deve ser baseado em caracteristicas similares, podendo dizer respeito ao modelo de negdcio
(setor de atuacdo, canais de distribuicdo, portfolio de produtos etc.) ou métricas financeiras
(crescimento de receita, lucratividade etc.);

2. Selecdo das métricas de valor e financeiras para calculo do multiplo: apos a
definicdo do conjunto de companhias comparaveis, é necessario definir qual sera a métrica de
valor a ser utilizada (enterprise value ou equity value) e a respectiva métrica financeira (receita,
EBITDA, lucro, valor patrimonial etc.). Aqui é importante garantir que as métricas de valor e
financeiras sejam consistentes entre si. Ou seja, nao se deve utilizar, por exemplo, uma métrica
que relaciona o valor disponivel para os acionistas (equity value) com a receita, métrica
disponivel tanto para acionistas quanto credores;

3. Verificacdo da validade do grupo selecionado: com base nos valores obtidos, é
recomendavel utilizar medidas estatisticas para verificacdo da consisténcia dos valores dos
maultiplos obtidos. Por exemplo, quando média e mediana dos multiplos do conjunto sdo muito
distintas, é provavel que haja outliers na amostra, possivelmente distorcendo a analise;

4. Estimativa de avaliacdo: apds a realizacdo de todos o0s passos descritos
anteriormente, é necessario determinar um valor para referéncia. E comum utilizar a média ou
mediana dos valores obtidos no conjunto. Em seguida, esse valor pode ser utilizado para
calcular o valor do ativo em questdo, ao multiplica-lo pela respectiva métrica financeira da
empresa em questéo.

Dessa maneira, mesmo que seja pautada em valores e condi¢Oes externos a companhia
avaliada, a metodologia de multiplos por empresas comparaveis também captura, de alguma
forma, os mesmos fatores que impulsionam o valor na metodologia da avaliacdo por fluxo de
caixa descontado, como crescimento, rentabilidade, risco, dentre outros (Damodaran, 2002).

Ademais, tanto Damodaran (2002) como Rosenbaum et al (2013) afirmam que essa
metodologia pode utilizar como base métricas de mercado ja compiladas por diversas
plataformas de mercado — Bloomberg, Capital 1Q, PitchBook, entre outros — e de facil acesso

aos investidores, sendo, portanto, uma ferramenta pratica e agil para a avaliacdo de empresas.
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No entanto, vale lembrar que tal método de avaliagdo depende da existéncia de um conjunto de
companhias comparaveis, o que pode inviabilizar ou dificultar sua utilizacdo para avaliagdo de
companhias sem comparaveis claros.

Os principais multiplos utilizados por investidores na avaliacdo de empresas estdo

expressos a seguir:

P Preco por agao

E ~ Lucro por agio
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

O primeiro maltiplo é conhecido como Preco sobre Lucro (do inglés, Price to Earnings
— P/E). Ele € calculado pela divisao do valor de mercado do patriménio liquido (equity value)
pelo Lucro Liquido.

Vale ressaltar que é essencial que o Lucro Liquido esteja consistente em termos de
periodo (o ano de 2020, por exemplo) tanto para a propria companhia em questdo quanto para
as comparaveis.

Em relacdo a companhia analisada, seu préprio multiplo pode variar significativamente
ao longo do tempo. Por exemplo, se o valor de mercado da mesma permanece constante, mas
seu lucro dobra de um ano para o outro, 0 multiplo Preco/Lucro cai pela metade. 1sso evidencia
que os mdltiplos podem variar significativamente com o passar de tempo, e por isso a
comparacdo de métricas financeiras em periodos distintos pode levar a conclusdes precipitadas.
Nesse sentido é preciso ter atencado e olhar séries histdricas de evolugdo desses multiplos pode
ser interessante e trazer insights. Por exemplo, se historicamente nos Gltimos 10 anos as
companhias de um setor negociaram a 15,0x Preco/Lucro e atualmente negociam a 10,0x, isso
pode ser um indicio de que seja um bom ponto de entrada.

Em relagdo a consisténcia entre a métrica de valor da companhia e a métrica financeira,
aqui observamos a utilizagdo de uma métrica de valor para o acionista (prego por agéo) e uma
métrica financeira consistente que diz respeito apenas ao acionista (lucro por agéo).

Outro multiplo que vem ganhando cada vez mais interesse dos investidores nos Gltimos
anos é o maltiplo de Enterprise Value sobre o EBITDA (ou LAJIDA) (Damodaran, 2002),
calculado conforme a equagéo abaixo.
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EV  Valor das Operagdes (Entreprise Value)
EBITDA ~ EBITDA

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

O autor afirma que esse multiplo apresenta a vantagem de poder ser utilizado para
comparacdo de empresas com diferentes niveis de alavancagem, ja que o EBITDA, ao contrario
do Lucro Liquido, ndo considera despesas relacionadas a estrutura de capital da companhia.
Ademais, por também ndo considerar despesas com juros e impostos, essa métrica também
pode ser considerada mais apropriada para comparar empresas de geografias e mercados
distintos.

Além disso, Damodaran destaca também que, em comparacdo ao P/E, o maltiplo de
EV/EBITDA utiliza o EBITDA, cujo valor dificilmente é negativo por se tratar do Lucro
Operacional acrescido das despesas de Depreciacdo e Amortizacdo, em vez de Lucro Liquido.
Ja o Lucro Liquido, ultima linha da DRE, ja é deduzido de juros e impostos, além de ndo
retornar as despesas de Depreciacdo e Amortizagédo, possuindo, portanto, maior probabilidade
de ser um valor negativo. Isso ocorre principalmente em empresas que estdo passando por
dificuldades operacionais (compressdo de resultados) ou que ainda estdo em estagios mais
iniciais de maturacdo. Quando a métrica financeira é negativa, ndo é possivel realizar a analise
de multiplos para a comparagdo nesse multiplo especifico, pois a razdo retorna um numero
também negativo e sem significado analitico, portanto.

Por fim, o terceiro multiplo também muito utilizado é o multiplo de P/BV (do inglés,
Price to Book Value), que relaciona o valor de mercado do patriménio liquido (equity value) e

o Valor Contabil do Patriménio Liquido (Book Value) de acordo com a equagao abaixo:

P Valor de Mercado do Patriménio Liquido ( Equity Value)

BV Patrimoénio Liquido Contabil

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

E usual causar estranhamento, em um primeiro momento, o fato da relago nem sempre
ser igual a 1, dado que tanto o denominador quanto o numerador se referem ao valor atribuivel
aos acionistas da companhia (patrimonio liquido). No entanto, é apontado uma diferenca
fundamental: o equity value de uma empresa reflete a expectativa do mercado em relacéo aos

potenciais fluxos de futuros da companhia, ao passo que o book value é obtido pela diferenca
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entre o valor contabil do ativo e o valor contabil do passivo, valor esse definido estritamente
por normas contabeis. Dessa forma, empresas cuja expectativa de geragdo de lucro no futuro
esteja em processo de expansdo tendem a negociar com o multiplo de P/BV acima de 1. De
forma inversa, companhias com expectativa futura de geragéo de lucro abaixo do que o que ja
foi realizado no passado, tendem a negociar com uma relagéo abaixo de 1 vez, ou seja, com

“desconto” em relagdo ao valor contabil (Damodaran, 2002).

2.3.3.2 Avaliacao por Multiplos de TransacGes Precedentes

Alternativamente a avaliacdo por maltiplos de empresas comparaveis, temos a avaliagdo
por multiplos de transagdes precedentes. Aqui o valor do ativo em questao é estimado com base
nos valores pagos por ativos similares em transacdes realizadas. Essa relacdo esta expressa de

forma geral na equacao a seguir:

Valor pago pela empresa adquirida (EV ou Equity)

Multiplo = — - - —
p Métrica financeira da empresa adquirida

Fonte: Adaptado de Rosenbaum et al (2013)

Aqui o mdltiplo calculado pode ser entendido como o mdltiplo de preco pago na
aquisicao e se refere as métricas de valor e financeira da companhia-alvo adquirida.

Como podemos notar, esse multiplo € analogo a avaliacdo por maltiplos de empresas
comparaveis, mas em vez do valor das empresas negociadas em bolsa diariamente, utiliza-se 0s
valores em que algumas grandes transac6es foram concretizadas.

Na avaliacdo por multiplos de transacGes comparaveis, a metodologia a ser seguida é
semelhante a utilizada na avaliacdo por empresas comparaveis (Rosenbaum et al, 2013).
Primeiramente, seleciona-se o universo de transacGes comparaveis com base em critérios de
semelhanca j& definidos entre a companhia a ser avaliada e as companhias adquiridas nas
transacdes. Na sequéncia, levantam-se as informacdes necessarias para o calculo dos multiplos.
Em seguida, sdo analisados os resultados obtidos a partir de métricas estatisticas com o objetivo
de eliminar potenciais outliers. Por fim, a partir da métrica selecionada, seja ela a média ou
mediana dos multiplos de transacGes, calcula-se o valor da companhia avaliada ao multiplicar
sua métrica financeira pelo valor do maltiplo base escolhido.

Para exemplificar, suponhamos que um investidor estd realizando a analise de uma

empresa do setor de saude. Em 2021, ocorreu uma transacdo de uma companhia desse mesmo
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setor com EBITDA de R$50 milhdes por R$ 1 bilhdo de Enterprise Value (incluindo divida
liquida) e havia expectativa de crescimento do EBITDA para R$60 milhGes em 2022. O
multiplo a época da transacdo era de EV/EBITDA 2021 de 20,0x e EV/EBITDA esperado para
2022 de 16,7x. Com base nesses valores, ele pode balizar o valor da empresa em anélise,
multiplicando a métrica financeira realizada e esperada pelos multiplos observados na transacdo
precedente. Vale lembrar que ndo é recomendavel utilizar apenas uma transacéo para realizar
tal avaliacdo, devido a especificidades da companhia em questdo que podem distorcer o
maultiplo para cima ou para baixo. Para reduzir a probabilidade de erro, é recomendavel utilizar
a média ou mediana de diversas transacOes recentes, quando possivel.

Em comparacdo a metodologia de empresas comparaveis, um dos principais beneficios
na utilizacdo da avaliacdo por transacdes precedentes € a possibilidade de incluir no conjunto
de transacBes empresas com capital fechado, isso é, que ndo possuem acles listadas e
negociadas em bolsa de valores (Rosenbaum et al, 2013). Isso é de suma importancia para
analistas de investimento de Private Equity, que recorrentemente avaliam potenciais transagoes
em companhias de capital fechado (privadas).

Além disso, outra vantagem significativa da analise por transacdes precedentes é a
possibilidade de se trabalhar com dados de periodos maiores, pois a avaliacdo por multiplos de
empresas comparaveis € muito dependente da precificacdo atual do mercado sobre as
companhias do setor, enquanto os multiplos de transacGes se baseiam em dados histdricos que
podem ser selecionados a partir da preferéncia do investidor.

Por outro lado, a avaliacdo por transacdes precedentes também tem suas desvantagens.
A mais clara delas é a dependéncia da disponibilidade de dados sobre o valor preciso nas
operacdes de fusdes e aquisicoes realizadas, que nem sempre podem ser aferidos com preciséo,
muitas transacGes ocorrem sem divulgacdo dos valores oficiais envolvidos, por questdes de
confidencialidade.

Além disso, transagdes precedentes podem ter seus valores majorados por “prémio de
controle”, que é um prémio pago aos acionistas de uma companhia quando da aquisi¢ao de seu
controle acionario, o que ndo ocorre nas negociagdes diérias de empresas de capital aberto. 1sso
pode ser bom ou ruim, dependendo do angulo em que se estd analisando a companhia em
questéo.

Com base no arcabouco tedrico construido nessas primeiras secdes, podemos agora
avancar para a analise do setor em questdo, da companhia especifica e das expectativas

projetadas para ela.
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3 O SETOR (VAREJO PET BRASILEIRO)

3.1  Caracteristicas Gerais

O setor pet é, segundo a ABINPET (Associacdo Brasileira da Industria de Produtos para
Animais de Estimacéo), o “segmento do agronegocio relacionado com a desenvolvimento das
atividades de criagdo, producdo e comercializa¢do de animais de estimacdo”. Sdo considerados
animais de estimacdo cées, gatos, pequenos mamiferos e répteis, aves canoras e ornamentais e
peixes ornamentais.

Ja o varejo pet é um segmento desse setor, responsavel pela comercializacao de produtos
e servigos pet ao consumidor final, os donos de animais de estimacéo, conhecido no setor como
tutores.

Globalmente, a inddstria vem se expandindo em um ritmo consistente, com CAGR de
2016 a 2021E de 6,2%, enquanto a expectativa para 2021 a 2026 é de 7,2% a.a segundo dados
da Euromonitor. No total, movimentou US$141,1 bilhdes em 2020, sendo que 72% sao
referentes a alimentos. Os EUA séo o0 maior mercado e representam 41% do total, enquanto o
Brasil, na quarta colocacéo, representa 4% do mercado global.

Segundo dados da Euromonitor, a populagédo de animais de estimacao no Brasil em 2019
era composta por 144,3 milhdes de animais, conforme Figura:

Figura 3 — Esquema da populacao brasileira de animais de estimacao
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Fonte: Dados da Euromonitor, elaboracdo da Abinpet
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De acordo com a ABINPET, o segmento movimentou R$27 bilhGes em 2020, sendo
75% em alimentos, 17% em veterinaria e 8% em pet care.
Ao final de 2019, o mercado pet brasileiro era o quarto maior globalmente, atras apenas

de EUA, China e Reino Unido, conforme a Figura abaixo:

Figura 4 — Faturamento Anual do Setor Pet por Pais e Gasto Médio por Pet

Faturamento Anual do Setor Pet por Pais e Gasto Médio por Pet {2019)
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Fonte: Dados da Euromonitor (pesquisa de pet care 2020), elaboracdo prépria

Como podemos notar, apesar de ser um dos maiores mercados do mundo, 0 setor pet
brasileiro ainda € marcado por baixo gasto anual por pet, sendo um dos mais baixos dentre 0s
paises apresentados e bastante inferior a outros paises emergentes, como o Chile, por exemplo.
A tendéncia para os proximos anos é que essa diferenca se reduza, na medida em que o
brasileiro vem aumentando cada vez mais seus investimentos em cuidados com 0s seus animais
de estimacéo.

O mercado pet brasileiro é caracterizado principalmente por alto crescimento e
resiliéncia, além da altissima fragmentacéo e pela baixa profissionalizacao / integracéo entre 0s
canais fisico e digital. Ademais, a demanda é recorrente e possui baixa sazonalidade, com
demanda equilibrada ao longo do ano, diferentemente de outros segmentos do varejo, como de
vestuario por exemplo, que possui um quarto trimestre muito mais forte que os demais, por

datas comemorativas como Natal, Ano Novo e Black Friday.
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3.1.1 Alto Crescimento

O mercado pet brasileiro vem crescendo de forma acelerada, tendo apresentado um
CAGR entre 2014 e 2019 de 10,8% (em termos nominais) e com expectativa de crescimento
ainda mais acelerado para os préximos anos, de 16,6% a.a., entre 2019 e 2024, conforme a

Figura abaixo:

Figura 5 — Evolucédo do faturamento do setor de varejo pet brasileiro

Evolugdo do Faturamento do Varejo Pet Brasileiro’
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Fonte: Dados da Euromonitor (pesquisa de pet care 2020), elaboracdo prépria

Nota: (1) Apenas varejo, ndo inclui faturamento em servicos

3.1.2 Resiliéncia

Como ressaltado anteriormente, uma caracteristica marcante do setor é sua resiliéncia.
Ela se deve a natureza do negdcio, com alta recorréncia mesmo em condicdes financeiras
adversas. Isso porque os animais de estimagdo precisam ser alimentados e cuidados
constantemente e, por serem vistos muitas vezes como membros da familia, dificilmente os
tutores vao abrir mao dos investimentos que realizam na qualidade de vida dos seus animais.

Essa resiliéncia ficou muito clara na penultima crise econdmica brasileira nos anos de
2015 e 2016, nos quais o PIB brasileiro recuou quase 7% e o varejo consolidado recuou quase
15%, enquanto o setor pet foi capaz de entregar crescimento acima da inflagdo nos dois anos.
Analogamente, nos anos economicamente mais estaveis, como 2017 em diante, o Brasil
apresentou crescimento real positivo, mas timido - inferior a 2%, enquanto o setor pet cresceu
vigorosamente, acima de 6%. Mais recentemente, com a crise do Covid, mais uma vez essa
resiliéncia se confirmou, de forma ainda mais chamativa. Enquanto o PIB recuou 4,1% e o
varejo como um todo recuou 3,9%, o setor pet cresceu 17,8%, impulsionado pelas grandes redes
e pelo canal digital.

Isso vem se comprovando também nos ultimos meses, em que se tem observado uma

forte pressdo inflacionaria. O CEO da Petz, Sergio Zimerman, afirmou na ultima
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teleconferéncia de resultados (3T21) que, por possuir uma demanda inelastica, a Petz tem
conseguido repassar com sucesso 0s aumentos de preco de toda a cadeia para a ponta final, ndo
sofrendo compressdo de margem, portanto.

Essa tendéncia esta evidenciada na Figura abaixo:

Figura 6 — Crescimento real anual do PIB, varejo e varejo pet brasileiro

Resiliéncia do Varejo Pet Brasileiro
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Fonte: Dados da Euromonitor (pesquisa de pet care 2020) e IBGE, elaboracao propria

3.1.3 Fragmentacdo/Baixa profissionalizacéo

O mercado pet brasileiro também é caracterizado pela predominancia de varejistas
especializados em relagcdo aos canais generalistas, como mercados e supermercados, pois
ofertam racGes super premium e produtos exclusivos. No entanto, grande parte do mercado esta
nas especializadas de pequeno porte, como pet shops de bairro e pequenas clinicas veterinarias,

em propor¢do muito superior ao observado em outros paises, conforme a Figura abaixo:

Figura 7 — Breakdown do faturamento por canal por pais

% do Faturamento Total

_-_ - 1
. [ Mega Lojas Pet
! [] Pet Shops e Clinicas Veterinarias
=ik ! m 12% [ E-commerce
51% | ! m e [ Hipermercados e supermercados
1 m I:l Outros
1
: 50% 8%
23% 4% :
42% 25% 39%
38%
18%
10% 7% 12% 8%

2 @ $ © @ (O o

Fonte: Dados da Euromonitor (pesquisa de pet care 2020), elaboragéo prépria

(]
-]
= EH

I



70

Essa divisdo mostra que o brasileiro possui preferéncia pelo atendimento e mix mais
amplo proporcionado pelos varejistas especializados. Além disso, a alta fragmentacéo
representa uma enorme oportunidade de consolidacdo pelas grandes redes, que através de
escala, oferta de mix mais completo possivel, operacdo online e omnichannel (integracdo entre
os canais fisicos e digitais) conseguem oferecer pregos mais competitivos e melhor atender os
clientes.

Como referéncia, ao final de 2019, as trés maiores empresas do setor — Petz, Cobasi e

Petlove — somadas possuiam menos de 12% do marketshare.

3.1.4 Baixa integracdo entre os canais fisicos e digital

A aceleracdo no crescimento se deve principalmente ao aumento da penetracdo dos
canais digitais, que ainda s&o bastante baixos no Brasil na categoria pet, a despeito da aceleragéo
devido ao Covid-19. A aceleracdo do crescimento das grandes redes pet, como Petz, Cobasi e
Petlove, que vém recebendo investimentos milionarios de fundos de investimentos que
acreditam no potencial do setor (mais detalhes na secdo especifica de cada um deles) e séo os
Unicos players que operam os canais digitais de maneira eficiente, com escala.

A baixa penetracdo aliada ao rapido crescimento nos Gltimos anos e esperado para 0s

préximos esta apresentado na Figura a seguir:

Figura 8 — Penetracdo das vendas digitais
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Figura 9 — Evolucéo do e-commerce pet

Evolugio do Faturamento do E-Commerce Pet e Penetragio Vendas Digitais
RS5b, % dos Vendas Totais, 2019

7.3%
Vendas Digitais como % das Vendas Pet 6,2%
- Faturamento E-commerce Pet (RSb) 5,2%
4,7% 3.7
4,3%
3.5% 2.7
2.,6% 19
2,1% 2.1% 2,2% 2,2% L5
12
0.8
0.3 0,4 0.4 0.5 0.5
2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Fonte: Dados da Euromonitor, elaboragéo préopria

Como podemos notar, a penetracdo dos canais digitais no setor pet no Brasil ainda é
desproporcionalmente baixa, considerando a penetracdo no varejo geral ja préxima a de alguns
outros paises desenvolvidos. Em 2019, observou-se um incremento mais relevante na
participacdo digital, tendéncia que foi acelerada em 2020 com a pandemia e movimento deve
persistir.

3.2 Drivers do Setor
O setor pet brasileiro possui alguns drivers muito relevantes que indicam um forte
potencial de crescimento para os préximos anos. Alguns deles estao relacionados entre si, mas

de forma a garantir o destaque devido a cada um deles, serdo apresentados separadamente.

« Aumento na populacéo pet. A populacéo pet brasileira esta entre as maiores do mundo.
Em uma viséo PxQ, podemos estimar os gastos totais no setor como Populagdo Pet x Gasto
por pet, entdo naturalmente, para um mesmo Gasto por pet, uma populagdo maior de pets
representaria um gasto total no setor. Cées sdo os principais impulsionadores, devido a sua
elevada populagdo e porte elevado para animais de estimag&o, levando-os a consumir muito
alimento para suprir suas necessidades energéticas. Segundo um estudo proprietario da
consultoria estratégica Bain & Co, a populagéo pet cresceu a uma taxa média composta de
2,6% a.a. entre 2015 e 2019, e a expectativa era que esse crescimento fosse de 2,3% entre
2020 e 2025.
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Aumento da penetragdo de ragles industrializadas na alimentagdo dos animais.
Alimentos compdem a maior parte dos gastos com os animais (75% em 2020 no Brasil),
historicamente, a penetracdo de ra¢des industrializadas no Brasil € baixa. Nos ultimos anos,
essa penetracdo vem aumentando de forma gradual. Como isso ocorre de forma lenta, ndo
é uma alavanca extremamente relevante no curto prazo, mas sem ddvida € muito importante
para aumentar o tamanho total do mercado no longo prazo. Essa tendéncia de aumento da
penetracdo de racGes industrializadas esta relacionada a mudanca no relacionamento entre
tutores e pets. Antigamente, 0s pets eram vistos apenas como animais de quintal, as vezes
até de utilidade (como cées de guarda ou de pastoreio), mas gradualmente cada vez mais
foram “entrando” na casa do brasileiro e hoje em dia muitas vezes sao vistos como membros
da familia. Isso esta relacionado ao proximo item.
o Segundo um estudo da Bain & Co, com base em dados da Euromonitor, a penetragao
de racOes industrializadas aumentou de 38,7%, em 2015, para 39,9%, em 2020. A

expectativa é que esse numero atinja 41,9%, em 2025.

Humanizacéo dos pets. Uma forte alavanca de crescimento do setor pet, globalmente e no
Brasil, é a tendéncia de humanizacdo dos pets que influencia nas decisdes de compra e
impulsiona um aumento dos gastos dos tutores com seus pets. A pesquisa Radar Pet de 2021
da Comac (Comissdo de Animais de Companhia) apontou que 57% dos brasileiros
consideravam seus animais de estimacdo membros da familia. Esse nimero € um rapido
crescimento vs. 0s 49% que tinham opinido similar em 2019. Essas pessoas estdo dispostas
a investir grandes montantes para garantir o bem-estar e felicidade de seus companheiros
animais. O pet é hoje, sem dlvida, visto de forma muito mais intima e amorosa do que era
algumas décadas atras. Ele muitas vezes é parte da familia, transita livremente pela casa e

frequentemente até dorme na cama do dono.

Premiumnizagdo / Aumento do consumo de produtos pet através do acesso a
informagdo. O aumento da informagdo disponivel sobre salide e comportamento dos
animais de estimacéo contribui para uma maior percepcao das necessidades especificas dos
animais e aumento de demanda por produtos e cuidados cada vez mais complexos e
sofisticados para 0s animais. Muitas vezes, sdo priorizadas ragbes com ingredientes

naturais, de categoria super premium. Isso ajuda a aumentar os gastos médios dos tutores.
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Tendéncias demograficas: mudancas na estrutura das familias brasileiras. Cada vez
mais, 0s pets se apresentam como substitutos as criancas nas familias. Alguns fatores séo
muito relevantes nesse sentido, dentre eles: taxas decrescentes de casamentos (e mais
tardios), maternidades mais tardias, reducao na taxa de natalidade e idosos procurando a
companhia de pets quando os filhos se mudam para fora de casa. Todos esses fendmenos
estdo em curso e possuem tendéncia de continuidade para 0s préximos anos, o que deve
impulsionar consideravelmente o setor. Eles ndo sé aumentam o interesse das familias em
possuir pets, mas também aumentam a renda disponivel para seus cuidados.

De acordo com a Euromonitor International, em 2020, a populagdo pet brasileira era
composta por aproximadamente 93 milhdes de cées e gatos, mais que o dobro do nimero
de criancas de até 14 anos no pais. Segundo o IBGE, a taxa de fecundidade no Brasil, em
2020, foi de 1,76 criancas por mulher e a estimativa é que caia para 1,66 criancas por
mulher, até 2060. Como referéncia, em 1996, esse numero era 2,54. A Figura a seguir
apresenta a perspectiva de crescimento no nimero de pets em relacdo numero de criangas
abaixo de 14 anos, evidenciando a elevacdo da populacdo pet e o decréscimo do niumero de

criancas historico e projetado.

Figura 10 — Evolugéo da populacgéo brasileira de caes, gatos e criancas
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Fonte: Euromonitor e Pesquisa Pet Care 2020

Aumento da renda disponivel / emprego
o O setor de varejo como um todo esta fortemente correlacionado com a renda
disponivel, que por sua vez estd ligada também a taxa de empregabilidade da
populacdo. No segmento pet ndo é diferente. Apesar da resiliéncia do setor, ele
performa consideravelmente melhor em momentos de pujanca econdmica. Isso

porque com maior renda disponivel, naturalmente as familias tém maior capacidade
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e disposicdo para investir nos cuidados de seus companheiros animais, seja com
racOes melhores, acessorios ou outros servigos.

o Apos atingir uma maxima de 14,3%, ao final de 2020, a taxa de desemprego deveria
convergir para valores mais proximos do historico com a reabertura da economia e
normalizacdo pos-pandemia. Em setembro de 2021, o Itad Unibanco estimava que,
em 2023, esse valor ja deveria estar em 11,5% e em 10% a partir de 2025.

o Além disso, um estudo da Bain & Co de 2021 apontou que aproximadamente 70%
do consumo nas megalojas (Petz e Cobasi), advinha das classes A e B. Dessa
maneira, além de ser um driver para o setor como um todo, 0 aumento da renda
disponivel impulsiona ainda mais as megalojas, por elevar a parcela da populacdo

nas classes A e B que sdo as que realizam os maiores gastos nesse tipo de loja.

« Aumento da urbanizacéo

o Outro driver é o aumento da urbanizacdo. Além de estar relacionado com o aumento
da renda disponivel, ele também esta relacionado a humanizacdo dos pets. 1sso
porgue no campo 0s animais domésticos sdo mais comumente vistos como animais
de trabalho (cées de guarda, pastoreio etc), enquanto na cidade sdao mais vistos como
membros da familia. Naturalmente, no segundo caso 0s gastos com 0s animais sao
mais elevados, por diversos motivos, como alimentagcdo com ragdes premium e
servigos veterinarios e banho e tosa, por exemplo.

o Em 1940, apenas 30% da populagéo brasileira estava nas cidades. De acordo com o
Censo de 2000, 81% da populacédo brasileira ja era urbana. Segundo projecdes da
ONU, até 2050 esse valor deveria se aproximar de 93%, o que implicaria em maiores

gastos médios com animais de estimacao

3.3 Inovac0es e outras tendéncias do mercado pet / impacto do Covid-19 no setor
A pandemia do Covid-19 trouxe para o setor pet, como para muitos outros, fortes
impactos. No entanto, além dos impactos negativos, como o fechamento de algumas lojas,
em geral as menos profissionalizadas, e reducdo do fluxo de pessoas por conta do medo da
doenca, houve também drivers positivos.
Um deles foi no perfil de comportamento das familias, com uma valorizagédo da vida
domeéstica e, consequentemente, maior tempo de interacdo e atengdo dedicada aos animais

de estimacéo pelas familias, refor¢ando a tendéncia secular de “humanizacao”.
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Um estudo realizado em junho de 2021 pela empresa DogHero (marketplace de servicos
animais, adquirida pela Petlove em 2020, detalhes mais adiante) entrevistou 2.665 pessoas.
Destas, 54% das familias haviam adotado pelo menos um animal ao longo da pandemia.
Além disso, das que ndo haviam adotado, 63% afirmavam ter intencao de adotar um animal
nos proximos meses. Ou seja, em torno de 83% das pessoas entrevistadas adotaram ou
possuiam intengdo de adotar um animal num futuro préximo, em um reflexo claro da
tendéncia macro positiva no setor, por ser uma forma de alento as familias em um momento
unico e complicado como o que foi a pandemia do Covid-19.

Além disso, o setor vem se desenvolvendo e tornando-se mais complexo. As
necessidades do consumidor brasileiro sdo cada vez maiores e as empresas se organizam de
forma a suprir tal demanda e beneficiar-se. Existem subsegmentos do setor pet que vém
crescendo nos ultimos anos e podem vir a se tornar mais relevantes ainda nos proximos
anos. Por exemplo, é cada vez mais comum ver planos de salde pet (empresas como No

Faro, Plamev, Porto Pet, entre outras) ou de transporte de animais (como a Pet Driver).

3.4  Cenario Competitivo Brasileiro / Canais de Distribuicéo
O mercado de produtos e servigos para pets no Brasil é altamente pulverizado. Tomando
como referéncia mercados mais desenvolvidos, ainda ha um enorme potencial de consolidacéo.

A competicdo se d& em diversos canais e modelos de negécio.

« Megalojas. Modelo de Petz e Cobasi, que atuam fortemente no meio fisico através
de lojas enormes (na média, em torno de 1000m?), oferecendo uma experiéncia
diferenciada de compra num modelo de one-stop-shop, além da enorme variedade
de produtos ofertados, também realizam servi¢os como banho, tosa e veterinaria.
Por sua escala e presenca fisica nacional, consegue operar um modelo omnichannel
eficiente, integrando a operagdo online e fisica de forma a reduzir custos de frete e

ao mesmo tempo, melhorar o nivel de servico e experiéncia do consumidor

* Redes regionais. Redes de médio porte, que possuem entre cinco e algumas dezenas
de loja. Operam em formatos menores que as megalojas, mas ainda possuem um
mix de produtos relativamente completo e escala bem superior aos pequenos pet

shops.
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3.5

Pet shops de bairro / clinicas veterinarias de pequeno porte. S8o a maior parte
do mercado atualmente. Tém a seu favor a proximidade com as casas dos tutores e
0 contato mais pessoal entre os prestadores de servicos e tutores. Além dos servigos,
em geral também oferecem produtos, mas com um mix muito mais limitado e
também operam com escalas substancialmente menores. Devido a escala, ndo
possuem a capacidade de operar um e-commerce eficiente, tanto em termos de

sistemas quanto em logistica.

Hipermercados e Supermercados. Varejistas generalistas, comercializam uma
gama grande de produtos e dentre eles, produtos pet. Por se tratar de generalistas, a
parte pet é apenas um dos segmentos do negdcio, entdo ndo é o foco e por conta
disso possui um mix muito mais limitado, com produtos mais béasicos e racdes
standard. Além disso, devido a dindmica do mercado, ndo possuem acesso aos
fornecedores mais premium, que possuem exclusividade com os players
especializados. Por conta disso, apesar de representarem uma parcela relevante do

mercado, operam com uma desvantagem competitiva inerente a industria

Canal Online. Aqui se destaca a Petlove, que é disparada a maior pure player digital
no setor pet brasileiro. Esse canal vem crescendo rapidamente, como apresentado
anteriormente. Mas vale destacar que apesar de serem focados no meio fisico, Petz
e Cobasi vém se adaptando nos Gltimos anos e ja possuem receita relevante vindo

dos canais digitais.

Principais Players Brasileiros do Setor

3.5.1 Petz

A Petz, anteriormente conhecida como Pet Center Marginal, foi fundada em 2002 por

Sergio Zimerman, controlador e CEO da companhia. A Petz é, atualmente, a maior rede pet do

Brasil. Ao final de 2020, possuia 123 lojas em 16 estados brasileiros, além de 121 clinicas

veterinarias e 10 hospitais veterinarios.

Em 2013, o fundo estrangeiro de Private Equity Warburg Pincus comprou o controle de

operacdo por um valor ndo divulgado. Nos anos seguintes, o fundo foi responsavel por realizar

melhorias operacionais na companhia, além de uma profissionalizacdo da gestdo, de forma a
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prepard-la para o crescimento mais acelerado que a empresa de fato presenciou nos anos
seguintes.

Nos ultimos anos, apresentou um crescimento relevante, saindo de uma receita liquida
de R$ 597 milhdes, em 2017, para R$ 1.437 milhdes, em 2020 (CAGR de 34,0%).

E a Unica companhia do setor de capital aberto no Brasil. Seu IPO foi realizado em
setembro de 2020 e movimentou R$3bi — dando saida quase que total para o Warburg Pincus —
e avaliou a companhia em torno de R$6bi. Atualmente, a companhia possui capitalizagdo de
mercado de R$ 10,2 bilhdes, o que representa 5,5x Receita Liquida esperada para 2021, ou
43,4x EBITDA e 104,1x Lucro Liquido esperados para 0 mesmo periodo.

Como dito anteriormente, a rede opera no modelo de megalojas, com grande metragem
guadrada e uma experiéncia do consumidor diferenciada, através de um mix completo de
produtos. Além disso, a Petz oferece servicos veterinarios e de banho e tosa em praticamente
100% de suas lojas através da marca Seres (propria) e ja possui 12 hospitais veterinarios nas
principais capitais.

A Petz opera o canal online de forma extremamente eficiente por possuir uma rede
logistica muito bem desenvolvida, que, aliada a presenca fisica das lojas, permite uma forte
omnicanalidade.

Em 2020, as vendas digitais da Petz ja representaram 24,3% das vendas totais, em
comparagdo com apenas 8,3%, em 2019, evidenciando o acelerado crescimento dessa frente.
Além disso, em 2020, o indice omnichannel (percentual das vendas digitais que sdo entregues
direto das lojas ou retiradas nas lojas pelos clientes) superou 80%, com nivel de servico
altissimo — no 2T21, 86% das vendas digitais foram entregues em até um dia Util, e das vendas
no modo “Express”, mais da metade foram entregues em até 2 horas.

No momento da Gltima divulgacdo de resultados da Petz (3T21), a distribuicdo de suas

lojas se encontrava de acordo com a Figura abaixo:
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Figura 11 — Distribuicéo geogréfica das lojas da Petz

Q CIDADES

LOJAS

Fonte: Dados da companhia, elaboracéo prépria

Portanto, a companhia possui um total de 153 lojas, em 77 cidades e 18 UFs, estando
presente em todas as regides do pais.

A Companbhia afirma recorrentemente em suas conferéncias de resultados que sua visao
estratégica ¢ “Ser mundialmente reconhecido como o melhor ecossistema pet até 2025” (Portal
de Relagdo com Investidores Petz). Para tanto, além de uma expanséao forte da rede fisica e
alavancagem das vendas digitais, tem investido bastante forte em servicos e aquisicdo de
empresas com ofertas complementares que possam fortalecer seu ecossistema, como foi 0 caso
da ZeeDog (adquirida em agosto de 2021, detalhamento abaixo) e da Cansei de Ser Gato

(plataforma de contetdo), com o intuito de fidelizar e de gerar valor para seu consumidor.
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Tabela 9 — Resumo Financeiro da Petz
Petz

Market Cap (USDm)

RSm 2017 2018 2019 2020 2021E CAGR "17-'20 CAGR"17-'21

ROL 597 768 986 1.437 1.853 34,0% 32,7%
Crescimento n.a. 28,5% 28,4% 45, 7% 28,9%

Lucro Bruto 265 352 477 694 923 37,8% 36,6%
Mg. Bruta 44,4% 45,8% 48,4% 48,3% 49,8%

EBITDA 17,8 76,3 115,0 160,7 236,3 49,8% 49,1%
Mg. EBITDA 8,0% 9,9% 11,7% 11,2% 12,8%

EBIT 26,4 53,8 86,9 125,9 158,9 68,4% 56,6%
Mg. EBIT 4,4% 7.0% 8,8% 8,8% 8,6%

Lucro Liquido 11,4 30,9 23,6 74,2 97,7 86,7% 71,1%
Mag. Liquida 1,9% 4,0% 2,4% 52% 53%

Divida Liquida 53 96 198 9 102
DI/EBITDA 1,1x 13x 1,7x 0, 1x 0,4x

Fonte: Capital 1Q, elaboracéo propria

3.5.2 Cobasi

Principal concorrente da Petz, a Cobasi foi fundada em 1985 por Rames Nassar e
comercializava inicialmente produtos de agronegécio. Ao longo dos anos 90, passou a focar em
produtos pet. Nessa época, apds uma viagem de seu filho Paulo — que atualmente toca a
operacdo, junto com os irméos Jodo e Ricardo —aos EUA, iniciou uma expansao mais acelerada
com o modelo de megalojas, com abertura de dezenas de lojas. No ano de 2010, atingiu a marca
de 100 lojas e terminou 0 ano com 110 lojas, em 11 estados brasileiros.

A Cobasi faturou em torno de R$1,3bi no ano de 2019. Além dos produtos pet, ela oferta
também um mix de itens de jardinagem, se apresentando como um one-stop-shop completo ndo
apenas para os tutores, mas também para aqueles que possuem plantas em casa. Sdo mais de 20
mil SKUs ofertados e a companhia pretende aumentar esse nUmero com a implementacéo de
um marketplace.

A partir do ano de 2017, iniciou um processo intenso e acelerado de transformagao
digital. Ela fez isso através de uma parceria com a Omni55, consultoria especializada em
digitalizacdo formada por executivos que lideraram esse processo nas Lojas Americanas e Via
Varejo, para alavancar essa frente. Em 2018, reformulou o site e habilitou a funcionalidade
“Retira em Loja”, na qual o cliente tem a opgdo de comprar online e retirar na loja, reduzindo
0 tempo de espera e poupando o custo de frete.

Em 2019, iniciaram o marketplace, com potencial de adicionar até 50 mil SKUs ao mix

em um ou dois anos. Além disso, criaram o Cobasi Labs, uma célula de inovagao digital com
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mais de 70 desenvolvedores, focados em desenvolver solugbes para melhorar o site, app,
logistica etc. da marca.

Como referéncia, as vendas digitais da Cobasi representavam apenas 5% das vendas em
2017, 8% em 2018, mais de 10% ao final de 2019 e em torno de 15% em 2020, demonstrando
a rapida aceleracdo nessa frente.

Por ndo ser uma companhia listada, a Cobasi ndo divulga a localizacéo de todas as suas
lojas. No entanto, sabe-se que, a exemplo da Petz, ha uma grande concentracao no estado de SP
e também possui presenca nacional.

Em abril de 2021, a Cobasi recebeu um investimento de R$300m por uma participacéo
minoritaria ndo revelada, para acelerar o plano de abertura de lojas, digitalizacdo da companhia

e desenvolvimento da unidade de negécios de servicos.

3.5.3 Petlove

A Petlove foi fundada em 1999 como PetSuperMarket, por Marcio Waldman, um
veterinario entusiasta de tecnologia, que aprendeu sozinho a programar, foi o CEO da
companhia até 2021, quando deixou o cargo para Talita Lacerda e passou a integrar o Conselho
de Administracdo. A Petlove se destaca por ser o maior player digital puro no setor.

Em 2019, faturou R$305m e, em 2020, ~R$540m, com expectativa de aumentar isso
para R$900m, em 2021. Mais de 65% da receita, em 2020, veio do modelo de assinaturas, na
qual o cliente recebe na periodicidade que escolher os produtos em sua casa automaticamente.

Ao longo de sua historia, recebeu investimentos de fundos de investimento diversas
vezes. Em 2011, recebeu uma rodada de investimento dos fundos Monashees, Kaszek e Tiger.
No inicio de 2019, recebeu um grande investimento da Tarpon por valor ndo divulgado, mas
estimado pelo Valor Econdémico em torno de R$200-300m, por uma participacéo de controle.
Em abril de 2020, recebeu aporte de R$250m do Softbank. Em junho de 2020, recebeu aporte
de R$125m do fundo L. Catterton.

Todo esse capital vem sendo usado para financiar a aceleragdo do crescimento da
companhia e de aquisicOes estratégicas. Até o momento, foram realizadas quatro aquisicoes:
Porto Pet (braco de seguros pet da Porto Seguro), Doghero, Vetus e Vetsmart. Todas com o
intuito de fortalecer o ecossistema Petlove e estender a proposta de valor da Petlove aos servicos
e ndo restrito aos produtos.

Além disso, em setembro de 2021, realizou uma nova rodada de investimento, na qual

captou de R$750 milhdes a um valuation de R$2,7b.
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3.5.4 Zee.Dog

A Zee.Dog foi fundada em 2012 pelos irmaos Thadeu e Felipe Diz, ambos formados em
Hotelaria nos EUA.

E uma marca moderna, aspiracional, com foco em design (introduziu o conceito de fast
fashion em pets) e apela as gera¢cdes mais novas (sobretudo millenials), que nos Gltimos anos
passaram a se tornar parte relevante do PIB global (e crescendo) e possuem uma tendéncia
grande de possuir animais de estimacdo e de gastar bastante com eles. Um indicio desse foco
sdo as parcerias que a marca realiza com outras marcas famosas, sejam de moda, de
videogames, entre outros.

Opera principalmente através de franquias (com investimento inicial de R$130 mil),
mas possui também lojas proprias. Distribui em pet shops de bairros e quiosques em shoppings.
Comercializa em mais de 45 paises e mais de 40% da sua receita ja é internacional, sendo que
a China ja é seu 2° maior mercado.

Faturou R$70m em 2018, R$100m, em 2019, e mais de R$200m, em 2020.

Foi comprada em agosto de 2021 pela Petz, pelo valor de R$715m. Antes disso, havia
recebido em junho de 2020 um investimento R$100m da Treecorp, um fundo de Private Equity,
0 que ajudou a acelerar seu crescimento nesse periodo. Segundo anuncio da Petz da época, 0
multiplo pago na transacéo foi de 31,5x EV/EBITDA 2021 (pds-sinergias de custos e despesas).

E dividido em algumas verticais de crescimento: Zee.Dog (principal), Zee.Now (app

de delivery, a partir de 2018), Zee.Kitchen (alimentos extra premium, a partir de 2021)

3.5.5 Petland

A Petland é uma marca internacional, fundada nos EUA em 1967, com presenca em 19
paises. Chegou ao Brasil em 2014, trazido pelo CEO da Petland Brasil Rodrigo Albuquerque,
através de uma parceria de master franqueador.

No Brasil, que é 0 2° maior mercado da Petland em nimero de lojas, atras apenas dos
EUA, possui mais de 100 lojas franqueadas, com investimento inicial a partir de R$400 mil.
Em média, as lojas possuem em torno de 400m2, com mix de produtos mais limitado que as
megalojas (Petz e Cobasi).

Em 2019, toda a rede faturou R$115m em comparacdao com R$95m, em 2018. Em 2020,
foi bastante afetada pela pandemia devido ao seu modelo de negdcios de franquias, uma vez
gue os franqueados sdo mais frageis economicamente que as grandes redes. Com isso, ndo

conseguiu elevar muito o numero de franqueados e a receita se manteve flat.
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Operam trés modelos de franquias: Light (até 170m?2), Full (até 400m?2) e Experience
(acima de 400m?).

Em 2018, adquiriu por R$3m uma plataforma para vendas online (Geracao Pet), com o
intuito de utilizar as lojas fisicas da Petland como hubs de distribuicéo e se tornou o 4° maior
e-commerce pet do pais (atras de Petz, Petlove e Cobasi).

Possuem também uma vertical de servicos veterinarios chamada Dra. Mei, que também
opera no sistema de franquias. Além disso, possuem também uma marca propria chamada Pet
Choice, mas que néo se tornou expressiva dentro do faturamento da companhia.

Possui lojas espalhadas por todo o pais, apesar de estar mais concentrada na regido
Sudeste.

3.6 Comparaveis Listadas Estrangeiras

3.6.1 Petco

Fundada em 1965, a Petco € uma das maiores e mais tradicionais empresas de varejo
pet dos Estados Unidos, que € de longe o maior mercado do mundo. Em 2019, representou em
torno de 40% do consumo global do setor.

E uma varejista tradicional de lojas fisicas, com uma base de lojas gigante, ao final de
2020, possuia mais de 1500 lojas, mas com presenca ainda bastante timida nos canais digitais.

Nos ultimos anos, ndo performou muito bem. Um dos motivos foi possivelmente a
lentiddo para transicionar para um modelo mais digitalizado, uma vez que Amazon e Chewy
(mais detalhes abaixo) se movimentaram agressivamente no setor e tomaram parcela relevante
dele. Além disso, dificuldades operacionais nos Gltimos anos comprimiram fortemente o
resultado da companhia, que foi gradualmente se alavancando cada vez mais.

Em 2020, a companhia abriu capital na NASDAQ (Ticker: WOOF), com intuito de
captar recursos para reduzir a alavancagem e continuar as operacfes. Atualmente possui
capitalizacdo de mercado de US$ 5,8 bilhdes, o que equivale a 1,6x Receita Liquida esperada

para 2021, ou 25,8x EBITDA esperado para 0 mesmo periodo.
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Tabela 10 — Resumo Financeiro da Petco

Petco

Market Cap {USDm) 5.835

UsDm 2017 2018 2019 2020 2021E CAGR '18-'20 CAGR "18-'21

ROL n.a 4,392 4,435 4,802 4,920 5,5% 3,9%
Crescimento n.a. n.a. 1,0% 10,3% 0,6%

Lucro Bruto n.a 1.905 1.907 2.116 2.317 5,4% 6,7%
Mg. Bruta n.a. 43,4% 43,0% 43,3% 47.1%

EBITDA n.a 349,2 350,0 307,0 4384,3 (6,2%) 11,5%
Mg. EBITDA n.a. 8,0% 7.9% 6.3% 9,.8%

EBIT n.a 162,3 134,3 246,9 266,7 23,4% 18,0%
Mg. EBIT n.a. 3,7% 3,0% 50% 54%

Lucro Liquido n.a (413,8) 8,7 14,2 61,4 n.m. n.im.
Mag. Liquida n.a. {9,4%) 0,2% 0,3% 1,2%

Divida Liquida — — 3.088 4.609 2.797
DL/EBITDA n.a. - 8,8x 15,0% 5,8x

Fonte: Capital 1Q em 25/09/21, elaboragéo propria
3.6.2 Chewy

A Chewy € a maior empresa americana de varejo pet 100% digital. Foi fundada em 2011
e comprada em abril de 2017 pela Pet Smart, uma grande varejista pet fisica dos EUA (mas de
capital fechado) por US$ 3,5 bilhdes. Em 2019, a Pet Smart realizou o IPO da Chewy na
NASDAQ como uma companhia separada (Ticker: CHWY), levantando US$ 1 bilhdo a uma
avaliacdo de US$ 7 bilhGes. Atualmente, a companhia possui capitalizacdo de mercado de US$
26,5 bilhdes, o que equivale a 3,3x Receita Liquida esperada para 2021.

Segundo a prépria companhia, ela busca ser o destino online mais conveniente para 0s
tutores de pets. Para tanto, ela criou uma rede de fornecedores fortissima, oferecendo mais de
50 mil SKUs (como referéncia, no Brasil, Petz e Cobasi oferecem em torno de 20 a 25 mil
SKUSs), dentre petiscos, acessorios e medicamentos, para seus mais de 11 milhdes de clientes.

A Chewy alavanca sua enorme base de dados para ofertar produtos aos seus clientes de
forma mais assertiva e ¢ bastante conhecida por suas a¢des “humanas”, como enviar brindes
aos clientes em eventos como aniversarios dos pets. Em relacdo a isso, possuem colaboradores
especialmente dedicados a isso conhecidos como “Chewtopians”, que realizam customizagdes
dos envios com cartas escritas @ mao ou até mesmo retratos feitos & mdo dos animais, o que
sem duvida auxilia muito na aquisicéo e retencdo de clientes.

Além disso, possui servico de “Auto-Ship” (no Brasil, conhecemos isso como
“Assinatura”) no qual o cliente seleciona alguns produtos e a periodicidade com a qual quer

recebé-los. Apos isso, 0s pagamentos sdo feitos automaticamente no cartdo do cliente e ele
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recebe o0s produtos no momento certo sem ter que se preocupar. Essa categoria ja corresponde
a 2/3 da receita da Chewy.

A companhia é muito bem precificada por investidores, apesar de nédo ser rentavel, por
ter apresentado um crescimento muito acelerado nos ultimos anos, tomando marketshare
relevante no maior mercado pet do mundo, o americano. Outro fator que ajuda a explicar isso

é a elevadissima penetragdo de receita recorrente para um player de varejo.

Tabela 11 — Resumo Financeiro da Chewy

Chewy

Market Cap (USDm) | 29.172

UsDm 2017 2018 2019 2020 2021E CAGR "17-"20 CAGR '17-'21

ROL 2.104 3.533 4.847 7.067 8.886 49,8% 43,4%
Crescimento n.a. 67,9% 37.2% 45,8% 25 7%

Lucro Bruto 368 715 1.144 1.821 2.264 70,5% 57,5%
Mg. Bruta 17,5% 20,2% 23,6% 25,8% 25,5%

EBITDA (266,3)  (249,9) (118,9) 32,2 85,0 n.m. n.m.
Mg. EBITDA (12,7%)  (7,1%) (2,5%) 0,5% 1,0%

EBIT (275,9) (267,8) (252,7) (90,5) (112,5) n.m. n.m.
Mg. EBIT {13,1%) (7.6%) {3,2%) {1,3%) {1,3%)

Lucro Liquido (338,1) (267,9) (252,4) (92,5) (103,0) n.m. n.m.
Mg. Liguida {16,1%) (7.6%) {5,2%) {1,3%) {1,2%)

Divida Liquida — (69) (38) 4 (331)
DL/EBITDA - n.m. n.m. 0,1x {3,9x)

Fonte: Capital 1Q em 25/09/21, elaboragéo prépria

3.6.3 Pets at Home

A Pets at Home foi fundada em 1991 em Londres e abriu capital na bolsa de Londres,
em 2014 (Ticker: PETS).

E de longe a maior rede de varejo pet do Reino Unido (quarto maior mercado global,
atras apenas de EUA, China e Brasil), com 450 lojas (vs. 120 do seu principal competidor, a
Pets Corner). Se destaca por sua area de servigos, que corresponde a 17% da receita - 6% de
marketshare em servigos, sendo que € um mercado altamente fragmentado, com apenas 25%
na méo dos grandes.

A companhia passou por alguns M&As durante sua histéria. Em 1999, adquiriu a
PetSmart UK, que possuia a época 140 lojas e aumentou consideravelmente seu tamanho. Em
2004, foi adquirida pela Bridgepoint Capital por GBP 230 milhdes. Em 2009, foi comprada
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pela KKR por GBP 955 milhdes. Como citado anteriormente, em 2014 abriu capital e 0 KKR
vendeu o remanescente de sua posic¢ao (12,3%) em 2018.

Atualmente a companhia possui capitalizacdo de mercado de GBP 2,6 bilhdes, o que
equivale a 2,6x Receita Liquida esperada para 2021, ou 17,0x EBITDA e 23,7x Lucro Liquido
esperados para 0 mesmo periodo.

Tabela 12 — Resumo Financeiro da Pets At Home

Pets At Home

Market Cap (USDm)

GBPm 2017 2018 2019 2020 2021E CAGR'17-'20 CAGR'17-'21

ROL 899 961 1.059 1.143 1.140 8,3% 6,1%
Crescimento n.a. 6,9% 10,2% 7.9% {0,2%)

Lucro Bruto 470 490 519 560 574 6,0% 5,1%
Mg. Bruta 52,3% 51,0% 45,0% 49,0% 50,4%

EBITDA 112,8 104,2 130,0 141,6 134,0 7,9% 4,4%
Mg. EBITDA 12,6% 10,8% 12,3% 12,4% 11,8%

EBIT 84,5 75,6 110,6 104,0 105,6 7,2% 5,7%
Mg. EBIT 9,4% 7,9% 10,4% 9,1% 3,3%

Lucro Liquido 62,8 30,5 70,4 79,7 65,0 8,3% 0,9%
Mg. Liquida 7,0% 3,2% 6,6% 7,0% 5,7%

Divida Liquida 154 134 119 551 409
DL/EBITDA 1,4x 1,3x 0,9x 3,9x 3,1x

Fonte: Capital 1Q em 25/09/21, elaboragéo propria
3.6.4 Zooplus

A Zooplus é a maior varejista pet online da Europa. Foi fundada na Alemanha em 1999
e realizou IPO na bolsa de Frankfurt em 2018 (Ticker: ZO1).

E lider em mais de 30 mercados, sendo a Alemanha o mais representativo deles (22%
das vendas totais), seguido por Franca (16%) e Polonia (9%). Todos os mercados que atua
apresentam forte fragmentacéo: em apenas dois deles (Polénia e Holanda), possui marketshare
maior que 10%, representando ainda forte oportunidade de crescimento.

Possui um forte programa de assinatura (assim como Chewy e Petlove), com taxas de
retencdo acima de 90%. Possui mais de 9 milhGes de clientes ativos e gerou receita de EUR 1,8
bilhdes em 2020.

Atualmente tem capitalizacdo de mercado de EUR 3,5 bilhdes, o que equivale a 1,6x
Receita Liguida esperada para 2021, ou 67,5x EBITDA e 82,2x Lucro Liquido esperado para o

mesmao periodo.
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Tabela 13 — Resumo Financeiro da Zooplus

Zoo Plus

Market Cap (USDm)

EURmM 2017 2018 2019 2020 2021E CAGR'17-'20 CAGR'17-'21

ROL 1.159 1.345 1.529 1.788 2.102 15,5% 16,0%
Crescimento - 16,0% 13, 7% 16,9% 17.6%

Lucro Bruto 280 31 392 484 o4 19,9% 19,1%
Mg. Bruta 24,2% 25,4% 25,6% 27,0% 26,8%

EBITDA 5,0 6,4 (7.7) 40,5 75,0 101,1% 97,0%
Mg. EBITDA 0,4% 0,5% {0,5%) 2,3% 3,6%

EBIT 1,9 (0,8) (10,5) 41,9 48,9 n.m. n.m.
Mg. EBIT 0,2% {0,1%) {0,7%) 2,3% 2,3%

Lucro Liquido 1,9 (2,1) (11,8) 28,5 27,0 n.m. n.m.

Mg. Liguida 0,2% (0,2%)  (0,8%) 1,6% 1,3%

Divida Liquida {40,2) {9,5) 17,9 (21,1) {73,6)
DL/EBITDA {8, 1x) {1,5x) n.m. {0,5x) {1,0x)

Fonte: Capital 1Q em 25/09/21, elaboracao prépria

3.6.5 Comparativos Operacionais
Segue abaixo uma tabela com comparacdo das principais métricas financeiras das

companhias listadas do setor de varejo pet, bem como as principais varejistas brasileiras:

Tabela 14 — Comparativos operacionais
I

. Empresa Analisada Tier1 Tier 2 Tieri Tier 2
Comparacio 2021E
[unid.] Terra Pet Petco  PAH  Chewy ZooPlus . Petz  Magalu  Soma  Vivara Raia  Arezzo  Renner  Via  Centauro _ Média Mediana Média Mediana

Country L Brasil EUA RU EUA  tlemanha | Brasil  Brasil  Brasil  Brasil  Brasil  Brasil  Brasil  Brasi  Brasil . .
Market Cap [USDm] na 8617 4100 28842 3813 2054 20060 2665 1439 8752 1727 5600 4944 1.789 11343 6359 | 5458  2.665
Receita Liquida [rcsm] 80,7 5284 1160 8788 2.086 1853 34016 2519 1503 25615 2442 10468 35746  2.278

3¥r. ROLCAGR 1%] 20,1% 3,9% 59%  360%  161% | 341%  341%  365%  98%  179%  199%  77% 83%  281% 154%  1L,0% | 21,8%  19,9%
Lucro Bruto {1c$m] 36 2317 574 2.264 564 923 10932 233 1128 8369 1679  7.028  12.850 1586

Mg. Bruta (3y Avg) %] 45,2% 43,2%  49,6%  23,2%  260% | 475%  3L0%  700%  703%  331%  S25%  6L2%  3L1%  541% 355%  34,6% | S0,0%  525%
EBITDA Ajustado {1c$m] 8 333 176 64 a8 236 930 382 212 2107 556 2660 1942 614

Mg, EBITDA A]. (3y Avg) 1%] 7,1% 74%  118%  (30%)  O7% | 109%  56% 4% 27%  76%  151%  185%  20%  125% 4,2% 41% | 110%  109%
3Vr. EBITDA CAGR %] 60,3% na. 7.3% n.m. n.m. 55,1% 25,2% 23% 26,7% 10,0% 12,7% 19,6% n.a. 87,1% 7.3% 7.3% 29,8% 22,4%
Lucro Liquido [1c$m] a3 61,8 650  (1030) 27,0 97,7 8085 3206 2192 8572  237,0 870 6107 120,0

Mag. Liquida (3y Avg) 19%] 24% (2,0%)  56%  (47%) 0,2% 2,9% 2,3% 3,9% 21,9% 3,5% 7,4% 127%  (11%)  46% (0.5%) (14%) | 67% 3,9%
Conv.FCO (% EBITDA, 3y Avg)  [% EBITDA] 26,5% 591%  1356% 1262%  531% | 995%  934%  808%  783%  725%  761%  6L0%  168%  301% 935%  926% | 67,6%  761%
Conv. FCO P6s Capex (3y Avg)  [% EBITDA] (24,2%) 12,7% 1053%  103%  248% | (218%) 563%  781%  635%  206%  538%  233% 7% 124% 383%  187% | 3B7%  296%
Capex como % ROL (3y Avg) % ROL] 2,2% 3,4% 3,6% 1,4% 03% | 13,3% 1,7% 3,3% 3,1% 3,2% 3,4% 6.8% 1,8% 3,9% 2,2% 24% | 45% 3,3%
ROIC (3y Avg) 1%] 20,7% 2,5% 62%  na 7,3% 89%  182% 63%  22,3%  91%  13,8%  150%  64%  17,5% 5,3% 62% | 13,1%  138%
Divida Liquida Spot {ecsm] 6 2.797 409 (331 (74) 102 (1.216)  (836) (282) 820 7 713 (1.834) 1840
DL/ EBITDA LTM Ix] 0,8x 8,4x 2,3x (5.1x) (1.5x) 0,4x (1.3x) (2,2¢) (1,3x) 0,4x 0,1x 0,3x (0,9x) 1,9 1,0x 0,4x (0,3x) 0,1x
Miiltiplos 2021
EV/EBITDA Ix] n.a. 258 17,0x n.m. 67,5« | 434x  1102x 352« 340« 203x 16,2  116x 6,0x 15,6x 36,8« 258 325« 20.3x
23 Ix] n.a. n.m. 23,7x n.m. 82,2x | 1041x  1443x  91,7x 37,5« 50,0x  39x 325« 161x 643 53,0« S530x | 644x  50,0x

Fonte: Capital 1Q em 25/09/21, elaboragdo prépria
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4 A COMPANHIA-ALVO

4.1  Historico e Caracteristicas Gerais

A companhia-alvo sera referida no presente trabalho como Terra Pet. Trata-se de uma
rede de lojas regional do Maranh&o de varejo pet que opera em formato de megalojas, a exemplo
de Petz e Cobasi, com metragem média de aproximadamente 1.250m2. Possui atualmente sete
lojas, todas no estado do MA e possui planos de abrir mais seis unidades nos proximos dois
anos. E uma empresa familiar que foi fundada em 1980, que comercializava inicialmente
principalmente produtos agricolas, a segunda unidade foi aberta apenas em 2003. Seu fundador,
José Silva, hoje em dia ndo participa mais da gestdo da companhia, estando seu filho Marcos a
frente da companhia, no cargo de CEO.

Esse é o segundo negdcio da familia, sendo o primeiro uma rede de supermercados. No
inicio da década passada, ao vislumbrar uma oportunidade de grande crescimento do setor pet,
Marcos decidiu se dedicar integralmente a Terra Pet, onde assumiu como CEO em 2013. Sob
seu comando, a terceira unidade foi inaugurada em 2013 e a partir de entdo aceleraram o

crescimento, abrindo mais quatro lojas de la pra ca e mais que dobrando de tamanho.

Tabela 15 — Informacdes basicas da base atual de lojas

# Inauguracdo Metragem (m*) # Funciondrios Tipo
Lojal 1980 670 11 Rua
Loja 2 2003 2.153 B3 Rua
Loja 3 2013 1.361 29 Rua
Loja 4 2017 520 21 shopping
Loja 5 2017 1.500 27 Rua
Loja e 2018 1.741 19 Rua
Loja 7 2013 200 17 Shopping

Media 1.246 29

Fonte: Dados da Companhia, elaboracéao prépria

4.1.1 Estrutura Organizacional
E uma empresa familiar, cujo CEO é Marcos, filho do fundador. Possui um total de 305

funcionarios e estéd organizada da seguinte forma:
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Tabela 16 — Estrutura organizacional da Terra Pet

Diretor Diretor de Diretor de .
. . : Diretor de TI
Administrativo Suprimentos Recursos Humanos
[ |
Diretor de Gerente de
Logistica Operacdes

Gerente Financeiro

Gerentes de Loja

Gerente de E-
commerce

Gerente
Administrativo

l
1

Auditoria Interna

Fonte: Dados da Companhia, elaboragdo prépria

Como podemos notar, a companhia possui uma estrutura organizacional nao
desprezivel. Possui diretores responsaveis pelas principais frentes da companhia. Ha quatro
reportes diretos ao CEO, em frentes extremamente relevantes para o sucesso da Companhia.

4.1.2 Estrutura Acionaria
Como dito anteriormente, trata-se de uma empresa familiar. Com isso, € natural que a
participacdo da familia seja muito relevante. Na realidade, a familia Silva controla 100% do

capital social da empresa, através de trés veiculos, conforme Tabela:

Tabela 17 — Estrutura acionario da Terra Pet

Veiculo 1 Veiculo 2 Veiculo 3
57,5% 41,5% 1,0%

|

Terra Pet

Fonte: Dados da Companhia, elaboragdo prépria

Um ponto que vale destacar aqui € principalmente a auséncia de investidores terceiros,
sejam estratégicos ou financeiros. Dessa forma, um agente financeiro como o fundo PX

Investimentos PE pode ser bastante relevante, ao trazer melhores praticas de gestdo, governanca
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e administragdo, além de know-how financeiro e networking para qualquer necessidade da

companhia, como captagéo de recursos ou atragéo e retencdo de talentos.

4.1.3 Localizacao das Lojas

Conforme citado anteriormente, as sete lojas estdo localizadas na cidade de S&o Luis,
capital do estado do Maranh&o, na regido Norte do pais. Isso se deve & histdria da familia
fundadora que possui suas raizes no estado e foi fundada localmente.

A Figura abaixo ilustra a microlocalizacdo de cada uma das lojas da Terra Pet e do

centro de distribuigéo na cidade de Sé&o Luis:

Figura 12 — Distribuicéo geogréfica das lojas e CD em Sao Luis
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Fonte: Dados da Companhia, Google Maps, elaboragéo propria

Como podemos notar, a loja mais distante do CD fica a menos de 8 km dele, reduzindo
custos logisticos e prazos de entrega. Consequentemente, a regido toda é coberta de forma

barata e eficiente pela rede pelos canais digitais, 0 que sera melhor detalhado mais adiante.

Além disso, segundo dados do Censo Pet 2019, a regido Nordeste possui a 2% maior
populacdo pet do pais, com 30m de animais de estimacdo, representa 21% da populacédo
brasileira, atrds apenas do SE. Porém possui apenas 5% das lojas de varejistas pet nacionais

(Petz, Cobasi e Petland) o que indica subpenetracdo dessa categoria e menor competi¢do na
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regido. Isso fica evidenciado pela proporcao entre pets por lojas das grandes varejistas: ao passo
que no SE ha 300 mil pets por loja das grandes varejistas, no NE h4 2m de pets por loja.
Ademais, nenhuma das varejistas pet nacionais possui CD no NE, tornando o cenario
ainda mais favoravel para a Terra Pet, que consegue oferecer um nivel de servigo muito
superior, com prazos de entrega menores a custos reduzidos (maiores detalhes na secéo 4.3 —

Posicionamento Competitivo / Dindmica Regional).

4.2  Resumo Financeiro
Segue abaixo um resumo financeiro da companhia, com foco na DRE, Capital de Giro
e Geracdo e Conversdo de Caixa. Esse historico serd retomado em maiores detalhes na secao

de modelagem.

Tabela 18 — Resumo Financeiro da Terra Pet

Resumo Financeiro

DRE (R$) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A CAGR '16-'20 / A Mg.
Receita Liquida 33.985.220 42.613.598 46.600.957 55.566.374 73.006.766 21,1%
Crescimento - 25,4% 5,4% 19,2% 31,4%
Lucro Bruto 14.047.921 17.486.366 22.377.992 23.574.224 32.883.877 23,7%
Margem Bruta (% ROL) 41,3% 41,0% 48,0% 42,4% 45,0% 3,7%
EBITDA 3.059.193 2.560.441 1.969.315 2.144.288 9.695.089 33,4%
Margem EBITDA (% ROL) 9,0% 6,0% 4,2% 3,9% 13,3% 4,3%
EBIT 1.886.755 1.519.003 818.040 1.113.242 8.413.057 45,3%
Margem EBIT (% ROL) 5,6% 3,6% 1,8% 2,0% 11,5% 6,0%
EBT 1.615.596 2.149.793 3.081.927 566.245 8.047.834 49,4%
Margem EBT (% ROL) 4,8% 5,0% 6,6% 1,0% 11,0% 6,3%
Lucro Liquido 1.090.348 1.500.513 2.200.212 180.368 5.063.045 52,9%
Margem Liquida (% ROL) 3,2% 3,5% 4, 7% 0,3% 82% 50%
Capital de Giro (Dias de Receita) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A Média '16-"20
(+) Contas a Receber 45,4 45,6 53,4 37.9 44,6 46,4
(+) Estoques 80,9 574 87,5 75,2 73,4 76,1
(-) Contas a Pagar / Fornecedores 44,3 31,8 62,4 62,3 70,8 54,4
(=) Ciclo de Conversdo de Caixa 81,5 71,2 83,5 50,9 53,2 68,1
Geragio e Conversdo de Caixa (R$) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A Média '17-"20
Fluxo de Caixa Operacional 1.215.295 562.948 544.129 2.463.305
% EBITDA 47,4% 28,6% 25,4% 25,4% 21,7%
Capex (2.473.481)  (1.485.391)  (1.541.028) (459.253)
Capex como % ROL 58% 3,2% 2,8% 0,6% 2,2%
FCO - Capex 1.258.187)  (922.443) (996.899) 2.004.051
9% EBITDA (49,0%) (46,8%) (46,5%) 20,7% (30,4%)
ROIC 5.1% 10.3%) 4.3% 37.2% 11.6%

Fonte: Dados da Companhia, elaboracao prépria

4.3  Posicionamento Competitivo / Dinamica Regional
A rede € a maior rede do estado do Maranh@ e mesmo assim possui marketshare

estimado pelo CEO inferior a 10%. Petz e Cobasi ndo possuem nenhuma loja no estado. Além
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disso, a Petlove atua de forma timida na regido, até vende para a regido, mas por atuar em uma
estratégia digital pura, com envios a partir do CD em Minas Gerais, 0s custos de frete e prazos
para entregas na regido acabam se tornando quase proibitivos. Em 2018, a Petland entrou na
regido, mas com atuacdo ainda reduzida com apenas 3 lojas, sendo que elas sdo lojas de
metragem inferior @ média da Terra Pet.

Outro ponto que vale destacar € que Petz e Cobasi também possuem CD apenas no
Sudeste e ndo conseguem operar digitalmente / omnichannel em estados em gque ndo possuem
presenca fisica. Como referéncia, o extremo norte de SP fica ha aproximadamente 2.000 km de
Sao Luis. Dessa forma, a Terra Pet ndo é ameacada pelas operacdes digitais de nenhuma delas.

Para ilustrar isso, em outubro de 2021, para a compra de uma unidade da Racdo Golden
para Gatos Adultos sabor salmao de 1kg com entrega em S&o Luis (capital do Maranhao), a
Petz cobrava R$7,59 de frete (23% do valor do pedido), com prazo de entrega de 11 a 14 dias

uteis, conforme imagens abaixo.

Figura 13 — Oferta do produto no site Petz, com prazo e custos de frete

Produto Prego Quantidade

Gowen 1 +
. Em fsmque . R$25,90 .
.L Ragé&o Golden para Gatos Adultos Castrados Sabor Salméo

Excluir

Digite seu CEP
65004-533  Alterar CEP

Escolha a forma de entrega

. Econdmica

Por apenas RS 7,59 de 11 a 14 dias Uteis

Subtotal (1 item) RS 25,90
Entrega R$ 7,59
Prazo de entrega de 11 a 14 dias uteis
Total RS 33,49

Fonte: Site da Petz

Mais que o preco do frete, o prazo de entrega praticamente inviabiliza a operacéo, pois
dificilmente algum consumidor que precise comprar ragdo para se pet esteja disposto a esperar

de duas a trés semanas para receber o produto.
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No caso da Terra Pet, uma entrega nesse mesmo local é feita em até 1 dia atil, com a
opcéo de Retirada Expressa em Loja em até 2 horas e a custo zero, conforme imagens abaixo:

Figura 14 — Oferta do produto no site Terra Pet, com prazo e custos de frete

E Racdo Golden para Gatos Adultos Sabor Salméo 1kg

Quantidade: 1 — + x R$30,00 R$30,00

Forma de envio ou retirada:

Receba em até 1 Dia Util apés aprovacéo do R$9,90 O
pedido: R$9,90

Retirada Expressa (A partir de 2h na loja Gratis @
COHAMA em dias (teis)

Retirada em Loja Gratis O

Entrega para Sdo Luis, Maranhdo, 65070-070.

65070-070

Total R$30,00

Concluir compra

Fonte: Site da Terra Pet

Isso evidencia a enorme vantagem competitiva que a Terra Pet possui em sua propria
regido de operacdo, por possuir CD na regido e poder operar utilizando-se da omnicanalidade.
A companhia é de longe a maior rede da regido e ndo é ameacada pelas capacidades digitais de
Petz e Cobasi. Enquanto elas ndo possuirem lojas fisicas no Maranhdo, o que ndo deve ocorrer
por pelo menos os proximos trés anos, segundo guidance das proprias companhias. A Terra Pet
continuar liderando com folga a regido, seja por sua forte e crescente presenca fisica (7 lojas,
com intuito de abrir mais 6 entre 2022 e 2023), seja por sua operagdo digital, Unica no estado
do Maranhéo.

Dessa forma, a praga em que atua € marcada pela baixa profissionalizacdo e
informalidade e seus principais competidores s@o outras redes regionais menores e pet shops de
bairro e varejistas generalistas (supermercados, em geral), que possuem mix de produtos e

experiéncia em loja bastante inferior.
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4.4  Estratégias de Crescimento

Atualmente, as grandes varejistas pet brasileiras tem se pautado em quatro principais
alavancas para crescimento: (i) abertura de lojas, (ii) digitalizacdo, (iii) M&As (fusdes e
aquisicdes) e (iv) servicos.

Abertura de lojas. Principal alavanca de crescimento para a Terra Pet. Por se tratar de
um mercado ainda subpenetrado e com baixa profissionalizacdo / competicdo, a abertura de
novas lojas em pontos estratégicos € provavelmente uma alavanca forte para crescimento, por
aumentar a capilaridade da rede e elevar as vendas, além de tornar a marca cada vez mais forte
e conhecida. Como a rede possui atualmente sete lojas, a abertura de mais seis lojas com
metragem similar até o final de 2022 apresentado no plano de expansdo representaria
praticamente dobrar de tamanho, caso a produtividade por metro quadrado seja similar ao
historico.

Digitalizagdo. Enquanto nas grandes redes como Cobasi e Petz essa alavanca vem se
mostrando extremamente relevante, no caso da Terra Pet ela é secundéria. I1sso por conta da
dindmica do mercado em que atua, em que as pessoas ainda ndo estdo tdo acostumadas com
compras online, sobretudo em uma categoria que muitas vezes o cliente quer a experiéncia de
visitar a loja e ver os diversos produtos, além de levar seu animal para passeio. Na Terra Pet,
em 2020, as vendas digitais representaram 5% das vendas totais, em compara¢do com 4% um
ano antes. Como referéncia, a Petz saiu de 10%, em 2019, para mais de 20%, em 2020, e a
Cobasi saiu de 8%, em 2019, para quase 15%, em 2020.

M&As. Apesar de ser uma estratégia plausivel em praticamente qualquer mercado, o
estado do Maranhdo nédo apresenta outros grandes players relevantes para execucdo da
estratégia. O proprio management da companhia afirma ndo ter um foco grande nessa vertical,
preferindo canalizar esfor¢os no crescimento organico.

Servigos. E uma alavanca tanto por gerar receita no proprio servigo prestado, por
potencializar a venda de produtos, ao oferecer servicos de qualidade, a recorréncia/frequéncia
dos clientes aumenta e, com isso, seus gastos com produtos também aumenta, uma vez que a
visita a loja € um ponto de contato que incentiva a compra por impulso. No entanto, também é
uma alavanca secundaria, por representar um volume pequeno das vendas totais e, por conta de
seus altos custos, com quadro de funcionario, ser uma operacao deficitaria, ou seja, ndo é do
interesse da gestdo crescer tanto aqui.

Em suma, no caso da Terra Pet, o foco para crescimento € a abertura de lojas. O plano

de expanséo possui seis lojas mapeadas para abertura, com cronograma de abertura entre 2021
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e 2022. Na maturidade, estas lojas teriam o potencial de praticamente dobrar o faturamento da
Terra Pet. Em termos de rentabilidade, o impacto poderia ser ainda maior, por diluir a estrutura

de custos fixos da companhia.
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5.1

Dados Historicos

MODELAGEM FINANCEIRA

95

Aqui serdo apresentados os dados historicos da Terra Pet para o periodo que dispomos

dos dados detalhados, que séo de 2016 a 2020. Um historico financeiro detalhado de cinco anos

é longo o suficiente para entender a dindmica recente do negocio em termos de operacéao,

faturamento, custos e despesas, capital de giro, endividamento, geracéo de caixa, entre outros.

5.1.1 Demonstrativos Financeiros

Tabela 19 — Balan¢o Patrimonial da Terra Pet

Segue abaixo um resumo do Balango Patrimonial completo da companhia:

Balango Patrimonial

RS 2016A 20174 2018A 2019A 20204
Ativo 33.054.949 35.182.198 52.938.620 53.239.792 74.898.404
Ativo Circulante 13.949.332 17.278.247 31.270.892 31.518.201 49.266.021
Caixas e Equivalentes 440.371 S40.684 558.258 979.1%0 7.622.775
Contas a Receber-CP 4.226.370 5.324.172 7.456.961 5.765.038 8912.219
Contas a Receber - Intercompany - 2.048.950 5.443 383 6.525.545 6.315.842
Adiantamentos 1.130.644 2.318.530 6.164.395 5.976.992 2.141.531
Impostos a Recuperar 411.030 73.632 127.834 472.574 970.537
Estoques 7.532.903 6.706.329 11.169.953 11.454.693 15.890.395
Despesas a Apropriar 208.014 265.660 345 858 336815 1412371
Outros Ativos - CP - 250 250 2.950 350
Ativo Ndo Circulante 19.105.618 17.903.951 21.667.728 21.721.592 25.632.383
Despesas a Apropriar - LP 286.767 286767 329575 248347 1.490.000
Depasitos Judiciais - - - - -
Créditos com Socios 058.206 386.237 930.002 442517 -
Créditos com Pessoas Ligadas 299 379 7.074 1715993 656.520 253323788
Investimentos 536.836 175.120 233.277 384 636 473.407
Imobilizado Liquido 17.024.430 17.048.753 18.399.504 10,044 544 21.306.099
Intangivel Liquidao - - 58.377 45.027 32.090
Passivo 28.089.066 29.201.918 43.760.222 42.464.823 57.892.921
Passivo Circulante 10.259.848 11.841.587 24,100,625 22.623.536 29,344,932
Contas a Pagar 225.901 359.187 1.552.820 734.145 1.851.200
Fornecedores 3.943.930 3.356.014 6.408.19% 8742722 12.301.842
Fornecedores - Intercompany - 2047 874 5.833.054 5.131.457 6.284.015
Empréstimos e Financiamentos - CF - 2.807.91% 18993 338 2523.510 3.184.111 4.303.581
Obrigacdes Fiscais 520.722 466.357 573.743 415775 1.301.241
Parcelamentos Fiscais - - - 9.290 1548
Obrigagdes Trabalhistas 1.230.834 1.343.415 1.655.802 1.734.368 1.939.600
Cividendos a Pagar 111042 - 1.063.482 339 408 -
Outras Contas a Pagar - CP 1.418.500 2.275.404 4420016 2322258 1361.787
Passivo Mao Circulante 17.829.218 17.360.330 19.659.597 19.841.287 28.547.989
Empréstimos e Financiamentos - LP - 210,102 1.480.577 2.163.208 2.238.919 6.713.230
Parcelamentos Fiscais - LP - - - 34.065 34.065
Débitos com Socios 825774 - - 618.363 958.510
Débitos com Pessoas Ligadas 91.78% 112.524 2.126.158 1.544 588 4124706
Provisdes - LP - - - - 222075
Qutras Contas @ Pagar - LP 15.997.553 15.750.230 15.370.230 15.005.353 16.495.353
Patrimdnio Liguide 4.965.883 5.980.281 9.178.398 10.774.969 17.005.482
Capital social 1.410.000 1.698.840 1.718.840 1.718.840 1.718.840
Reserva de Lucros 2.680.002 3.017.041 7.071.175 8.667.746 15.286.642
Resultados Acumulados 875.881 1.264.400 388.383 588.383 -

Fonte: Dados da Companhia, elaboragao prépria
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Inicialmente, podemos notar que ao longo dos ultimos cinco anos, com o0 crescimento
da companhia, a soma de seus Ativos cresceu de forma relevante, saindo de R$30,4m, em 2015,
para R$74,9m, em 2020. Isso se deu sobretudo no Ativo Circulante, que praticamente
quadruplicou de tamanho, partindo de R$12,0m para R$49,3m. As principais contas
responsaveis por esse crescimento foram Contas a Receber, Adiantamento e Estoques,
condizendo com uma operacgdo em fase de crescimento.

Em relagéo ao Passivo, o crescimento de R$28,1m, em 2015, para R$57,9m, em 2020,
foi impulsionado principalmente pela conta de Fornecedores e Empréstimos de Longo Prazo, o
que mais uma vez condiz com uma operacdo em crescimento acelerado, que necessita de
financiamento (tanto dos fornecedores quanto dos parceiros financeiros) para continuar
expandindo suas operacdes.

O Patrimonio Liquido também expandiu consideravelmente, de R$2,3m, em 2015, para
R$17,0m, em 2020, sobretudo devido aos lucros gerados pela operacdo ao longo dos anos. N&o

houve altera¢des significativas no Capital Social da companhia no periodo.

5.1.2 Capital de Giro

Tabela 20 — Capital de Giro da Terra Pet

Capital de Giro

Projecies de Contas Patrimoniais (RS) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A
Ativo Circulante 12.889.917 14.349.032 24.791.309 23.196.723 32.944.146
Contas a Receber - CP 4.226.370 5.324.172 7.456.961 5.765.038 8.912.219
Dias de ROL 45 45 58 38 45
Adiantamentos 1.130.644 2.318.530 6.164.395 5.976.992 B.141.531
Dias de ROL 12 20 48 39 41
Estoques 7.532.903 6.706.329 11.169.953 11.454.693 15.890.395
Dias de COGS 138 97 168 131 145
Dias de ROL 81 57 B7 75 79
Passive Circulante 6.820.165 7.334.019 14.106.837 13.533.495 17.454.537
Contas a Pagar 225.901 359.187 1.552.820 734.145 1.851.200
Dias de ROL 2 3 12 5 9
Fornecedores 3.943.930 3.356.014 6.409.199 8.742.722 12.301.942
Dias de COGS 72 4g 97 100 112
Dias de ROL 42 29 50 57 62
Obrigacies Trabalhistas 1.230.834 1.343.415 1.655.802 1.734.369 1.939.609
Dias de Gasto com Pessoal 72 58 T4 62 67
Qutras Contas a Pagar - CP 1.419.500 2.275.404 4.489.016 2,322,258 1.361.787
Dias de ROL 15 19 35 15 7
Capital de Giro Liquido 6.069.751 7.015.013 10.684.472 9.663.228 15.489.609
% da receita liquida 17,9% 16,5% 22,9% 174% 21,2%
Var. Capital de Giro 945.261 3.669.459 (1.021.244) 5.826.381

Fonte: Dados da Companhia, elaboragdo prépria
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No Ativo Circulante, notamos um incremento relevante em Adiantamentos em termos
de Dias de Receita Operacional Liquida. Ja do lado do Passivo Circulante, observamos efeito
similar na conta de Fornecedores.

Em termos liquidos, o Capital de Giro como % da Receita Operacional Liquida néo se
alterou significativamente, foi de 17,9%, em 2016, para 21,2%, em 2020, com algumas
oscilagdes no meio do caminho.

Em termos absolutos, notamos uma variacdo positiva no Capital de Giro na maioria dos
anos, o que significa dizer que o crescimento da operacao esta consumindo caixa por demandar

mais capital empregado (em Contas a Receber ou Estoques, por exemplo).

5.1.3 Imobilizado

Tabela 21 — Saldo de Imobilizado e Depreciacéo da Terra Pet

RS 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

Saldo Imobilizado Liguido 17.024.430 17.048.753 18.399.504 19.944.544 21.306.099

Depreciagdo do Imobilizado Existente (1.172.438) (1.047.438) (1.151.275) (1.031.046) (1.282.033)
% de Depreciacto (% do Saldo Liguido) 6,9% 6,1% 6,3% 52% 6,0%

Fonte: Dados da Companhia, elaboragdo prépria

Ao observar o saldo do Imobilizado Liquido, podemos notar que ele cresce de forma
gradual, conforme a companhia se expande através principalmente do investimento para
abertura de novas lojas.

A Depreciacdo do Imobilizado historicamente se manteve em um patamar relativamente

estavel, entre 5,2% e 6,9% do Saldo Liquido do Imobilizado.

5.1.4 Endividamento

Segue abaixo um resumo da evolucdo das Dividas de Curto Prazo e de Longo Prazo da

companhia, assim como suas despesas:
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Tabela 22 — Endividamento da Terra Pet

Endividamento

RS 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

Endividamento

Divida de Curto Prazo 2.807.919 1.993.338 2.523.510 3.194.111 4.303.591
Despesa da Divida CP (450.949) (240.124) (213.886) (253.552) (205.914)
Divida de Longo Prazo 510.102 1.490.577 2.163.208 2.238.919 6.713.280
Despesa da Divida LP (164.363) (200.371) (226.612) (222.506) (455.477)
Despesa Total das Dividas (615.313) (449.495) (440.497) (476.059) (661.391)
Despesa da Divida Realizado (Referéncia)  (693.357) (553.634) (706.573) (647.442) (826.054)
Custo da Divida (14,6%) (16,6%) (9,0%) (7.8%) (5,1%)

Fonte: Dados da Companhia, elaboragéo propria

Os dois tipos de divida aumentaram com o passar dos anos, o que é natural para uma
empresa em crescimento.

Tabela 23 — Composicéo do Endividamento Liquido da Terra Pet

RS 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A
Divida Liquida 3.052.669 2.669.443 4,672.105 6.257.162 6.153.525
DL/EBITDA 1,0x 1,0x 2.dx 2 9x 0, 6x
Divida Bruta 4,750.625 3.603.438 7.876.358 B8.335.388 16.100.088
Empréstimos e Financiamentos - CP - 2.807.919 1993338 2.523.510 3.184.111 4.303.591
Emprestimos e Financiamentos - LP 910.102 1.490.577 2.163.208 2238919 6.713.280
Revolver - - - - -
Dividendos a Pagar 111.042 - 1.063.482 339.408 -
Deébitos com Socios B20.774 - - B1B.363 §58.510
Déhitos com Pessoas Ligadas 91.789 119524 2.126.159 1944 5BE 4124 706
Caixa e Equivalentes 1.697.956 933,995 3.204.254 2.078.226 0,046,562
Caixas e Equivalentes 440.371 540.684 558.258 079.190 7.622.775
Créditos com Socios §58.206 386.237 930.002 442 517 -
Créditos com Pessoas Ligadas 299 379 7.074 1.715.993 B56.520 2.323.788

Fonte: Dados da Companhia, elaboragéo propria

Ao analisar a Divida Liquida (Divida Bruta — Caixa e Equivalentes), notamos que ela
também aumentou nos Gltimos anos, uma vez que o crescimento do Caixa da companhia nédo
acompanhou o crescimento da Divida Bruta. No entanto, ao observar a alavancagem da
companhia (que pode medida por DL/EBITDA), notamos que foi crescente ao longo dos anos,
mas reduziu consideravelmente em 2020, uma vez que a Divida Liquida reduziu marginalmente

de 2019 para 2020, ao passo que 0 EBITDA aumentou consideravelmente.
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Nessa se¢éo, serdo detalhadas as premissas assumidas em cada um dos componentes

mais relevantes das projecdes financeiras da companhia. De forma resumida, seguem as

principais linhas de resultado da projecéo:

Tabela 24 — Resumo das projecdes financeiras

Financials (R&m) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E CAGR '16-'20 CAGR'21-'26
Receita Liquida 79,2 90,1 1172 141,8 153,7 162,1 21,1% 15,4%
Crescimento 8 4% 13,8% 30,0% 21,1% 8.4% 5 58

Lucro Bruto 35.8 41.6 55.3 66,9 725 76.4 23.7% 16.4%
Margem Bruta (% ROL) 45 2% 45,3% 47.2% 47,3% 47.2% 47,3% 3.7% 2.0%
EBITDA B.0 10.8 16,5 21,3 23,1 24,4 33.4% 25,1%
Margem EBITDA (% ROL) 10,0% 12,0% 14,0% 15,0% 15,0% 15,0% 43% 5,0%
EBIT 6.7 9,3 14,5 19,1 20,8 22,1 45,3% 27,0%
Margem EBIT (% ROL) 84% 10,3% 12,3% 13.4% 13,5% 13.6% £,0% 5.2%
EBT 6.2 14,3 18.4 22,2 24,3 26,2 49,43 33.3%
Margem EBT (% ROL} 7.8% 15,9% 15,7% 15.6% 15,8% 16,2% £,3% 8,3%
Lucro Liquido 4,1 9.5 12,2 14,6 16,0 17,3 52,9% 33,3%
Margem Liguida (% ROL) 5,3% 10,5% 10,4% 10,3% 10,4% 10,7% 5,0% 5,55
Dividendos Pagos 1.0 24 3.0 37 4,0 4.3 52,9% 33.3%
Divida Liquida (57.6) (56,3) (54,2) (61,6) (72.7) (85,3) 19,2% 8,2%
DL/EBITDA (7. 2%} (5,2x) (3,3x) (2.9x) {3,1x} (3.5x) {0,4x) (8,3x)

Fonte: Elaboracéo propria

Como podemos notar, o crescimento esperado para o periodo entre 2021 e 2026 é menos

acelerado que o apresentado entre 2016 e 2020, o que é natural para uma companhia que veio

crescendo de forma acelerada nos Gltimos anos. 1sso porque ela veio ganhando porte e, portanto,

vai se tornando cada vez mais dificil manter um ritmo tao acelerado de crescimento.

5.2.1 Crescimento da Receita

Na receita, ha dois drivers relevantes: (i) crescimento das vendas nas lojas existentes

(SSS — Same-Store Sales) e (ii) abertura de novas lojas.

Em (i), a premissa adotada relaciona o crescimento do setor pet com o PIB. Se

observarmos o crescimento do setor pet e o crescimento do PIB brasileiro na Gltima década,

notamos que o setor pet cresce em média 6,1% p.p. acima do PIB brasileiro, conforme tabela

abaixo:



100

Tabela 25 — Crescimento real do varejo pet vs. PIB

Ano Setor Pet PIB
2012 5,5% 1,9%
2013 4,8% 3,0%
2014 4,2% 0,5%
2015 1,2% [3,5%)
2016 0,3% 3,3%)
2017 6,1% 1,3%
2018 B, 1% 1,8%
2019 B,2% 1,4%
2020 17.8% {4,1%)

Média 6,0% (0,1%)

Fonte: Dados da Euromonitor e IBGE, elaboragdo prépria

Dessa forma, adotamos de forma conservadora a premissa de que a base de lojas atual
vai ter um crescimento de faturamento de 2% acima do PIB a cada ano, dado que historicamente
0 spread entre o crescimento real do setor pet e do PIB na Ultima década foi superior a 6p.p.

Podemos considerar tal premissa conservadora, ainda mais considerando que a diferenca
entre o crescimento do setor pet e do PIB brasileiro foi ainda mais exacerbada nos ultimos anos.
Nos Ultimos 5 anos, o spread foi em média 8,3%, tendéncia acelerada na pandemia, mas que
podemos entender como duradoura.

Além disso, possuimos a referéncia de projecédo da Bain & Co para o setor pet brasileiro,
com crescimento real (acima da inflacdo) de 5,5% para 0s préximos 5 anos, 0 que representaria
um valor préximo a um spread de 6% do PIB.

Com isso, para a base atual de lojas, obtemos o faturamento apresentado na Tabela

abaixo:
Tabela 26 — Projecao de faturamento das lojas existentes
R$m 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Faturamento de Lojas Existentes 79.169.777 81.926.967 86.139.680 91.385.593 97.421.612 103.856.309
Crescimento (Same-Store-Sales) 8,4% 3,5% 51% 6,1% 6,6% 6,6%

Fonte: Elaboracéo propria

Com relacdo a expansdo de lojas, estdo projetadas a abertura de 6 novas lojas (3 em
2022 e 3 em 2023). Esse é o guidance da companhia e € uma expansédo factivel, apesar ndo ser
uma expansdo trivial — a companhia possui no total 7 lojas atualmente, uma vez que a
companhia ja possui 0s 6 pontos mapeados e 0s projetos estdo em andamento. Além disso, um

dos principais fatores limitantes para a expansdo da companhia de forma mais acelerada foi
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falta de caixa disponivel, o que seria solucionado com uma inje¢éo primaria de capital do fundo

de investimento. Dessa forma, o nimero de lojas histérico e projetado é apresentado na Tabela
abaixo:

Tabela 27 — Evolugdo do niimero de lojas histérico e projecéo

RSm 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Lojas BoP 3 5 6 7 7 10 13 13 13
(+) Novas Lojas 2 1 1 - - 3 3 - - -

Lojas EoP 5 6 7 7 7 10 13 13 13 13

Fonte: Elaboragéo prépria

Com base no faturamento médio atual das lojas maduras (R$10,4m/ano), aplicam-se
dois descontos: (i) desconto de 20% em fungdo das metragens de lojas menores, conforme
indicado pelo plano da companhia; e (ii) desconto de 15% em funcdo de pontos marginalmente
piores, uma vez que naturalmente as primeiras lojas em geral sdo abertas nos melhores pontos.
Com isso, podemos estimar a receita potencial média na maturidade das novas lojas
(R$7,5m/ano).

Além disso, as lojas possuem um periodo de maturacdo, no qual elas ainda ndo atingiram
seu potencial total de vendas, de acordo com a seguinte curva:

Tabela 281 — Curva de maturacéo das lojas

Curva de Maturacio de Lojas Ano 1

Ano 2 Ano 3
% da Receita Total 65,0%

85,0% 100,0%

Fonte: Elaboracéo prépria
Isso estd em linha com o indicado pela gestdo da companhia. Além disso, a Petz divulga
para mercado que suas lojas atingem o potencial pleno de vendas no terceiro ano.

Com isso, as novas lojas geram receita conforme a Tabela abaixo:

Tabela 29 — Composicéo da receita das novas lojas

R$m 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Receita Novas Lojas - 8.159.048 31.014.902 50.439.469 56.248.426 58.220.201
2021E _ _
12022E 8.159.048 22.436.312 28.003.157 | 29.852.765 31.824.540
12023E 8.578.590 22.436.312 26.395.661 26.395.661
2024E

2025E

Fonte: Elaboracgao prépria
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Dessa forma, somando a receita projetada da base atual de lojas com a receita projetada
das novas lojas, obtemos a receita total da companhia esperada para os anos de 2021 a 2026,

conforme a Tabela abaixo:

Tabela 30 — Composicédo da receita total

RSm 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Faturamento de Lojas Existentes  79.169.777 81.926.967 86.139.686 91.385.593 97.421.612 103.856.309
Receita Novas Lojas - 8.159.048 31.014.902 50.439.460 56.248.426 58.220.201
Receita Total 79.169.777 90.086.015 117.154.588 141.825.062 153.670.038 162.076.511

Fonte: Elaboragéo propria

5.2.2 Capital de Giro

Segundo a companhia, ndo ha expectativas de alteracdes relevantes em capital de giro.
Dessa forma, cada conta de capital de giro foi projetada de forma proporcional com suas
respectivas contas. Por exemplo, Contas a Receber cresce proporcionalmente (manutencéo dos
dias) com a Receita Operacional Ligquida e Estoques cresce de forma proporcional ao Custo das
Mercadorias Vendidas (CMV).

O ponto de partida do céalculo de cada uma das contas foi a média dos Gltimos dois anos

(em dias da respectiva conta), conforme a Tabela abaixo:

Tabela 31 — Projecéo de contas de capital de giro

Projegtes de Contas Patrimoniais (RS) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Ativo Circulante 33.980.840 38.326.586 49.401.032 59.803.927 64.798.644 68.343.434
Contas a Receber - CP B8.939.232 10.171.808 13.228.180 16.013.777 17.351.219 18.300.412
Dias de ROL 41 41 41 41 41 41
Adiantamentos B.672.352 9.868.130 12.833.254 15.535.687 16.833.200 17.754.055
Dias de ROL 40 40 40 40 40 40
Estoques 16.369.256 18.286.648 23.339.599 28.254.454 30.614.226 32.288.968
Dias de COGS 138 138 138 138 138 138
Passiva Circulante 18.759.540 21.013.452 26.894.762 32.445.664 35.155.468 37.078.638
Contas a Pagar 1.526.734 1.737.245 2.259.244 2.734.997 2.963.419 3.125.532
Dias de ROL 7 7 7 7 7 7
Farnecedores 12.587.705 14.062.150 17.947.791 21.727.246 23.541.867 24,829,718
Dias de COGS 106 106 106 106 106 106
Obrigagies Trabalhistas 2.252.377 2.491.415 3.147.000 3.697.086 4.005.860 4,224,999
Dias de Gaste com Pessoal 64 64 64 64 64 64
Outras Contas a Pagar - CP 2392724 2,722,642 3.540.727 4.286.335 4.644.322 4.898.389
Dias de ROL 11 11 11 11 11 11
Capital de Giro Liguido 15.221.300 17.313.134 22.506.270 27.358.263 29.643.176 31.264.797
% da receita liquida 19.2% 19,2% 19,2% 19,3% 19.3% 19.3%

Fonte: Elaboragdo prépria
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5.2.3 Investimento e Depreciacao

Em relacdo aos Investimentos, podemos analisé-los dividindo entre Capex de Expansao
(abertura de lojas) e Capex de Manutencdo (Restauracdo e Manutencdo das lojas e
equipamentos).

Para as novas lojas, assumimos o Capex indicado pela companhia de R$2,2 milhdes por
loja, que é ligeiramente inferior ao praticado pela Petz (ao redor de R$3 milhdes por loja), o
que ¢é justificado pelo maior custo de ocupacao / estabelecimento das lojas nas pracas em que a
Petz atua, sobretudo S&o Paulo. Com base no cronograma de aberturas da companhia e com

correcdo por inflagdo, temos o0s seguintes custos projetados:

Tabela 32 — Projecéo de Capex de Expansao

RS 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Expansido

Capex por Loja (2021) 2.200.000 2.291.442 2.362.477 2.433.351 2.506.351 2.581.542
IPCA 8,4% 4,2% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%

Capex Total Novas Lojas - 6.874.326 7.087.430 - - -

Fonte: Elaboracgéo prépria

Em relacdo a Manutencdo, assumimos de forma conservadora um prazo de 7 anos para
a restauracdo de cada loja, a um custo de 40% do Capex de uma nova loja. Como referéncia,
outra varejista investida pelo fundo afirmou que investe em torno de 30% do Capex inicial por
loja para manutencéo a cada 8-9 anos.

Com isso, temos o seguinte cronograma de despesas com Capex de Manutencao:

Tabela 33 — Projecdo de Capex de Manutencao
RS 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Capex Restauracgdo Total 880.000 916.577 944.991 973.340 1.002.541 1.032.617

Fonte: Elaboracgao prépria

Consolidando o Capex, temos o0 seguinte:

Tabela 34 — Projecéo de Capex Total

RS 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Capex Total 880.000 7.790.902 8.032.420 973.340 1.002.541 1.032.617
% ROL 1,1% 8,6% 6,9% 0,7% 0,7% 0,6%

Fonte: Elaboracéo propria
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Portanto, o Capex tem seu pico em 2022 e 2023, o que faz sentido uma vez que é 0 ano
esperado para as aberturas das novas lojas.

5.2.4 Divida e Resultados Financeiros

Uma vez que ndo ha expectativa de alteracdo relevante por parte da companhia em
endividamento, a projecdo foi de manutencao dos valores das contas. Em relacdo ao caixa, a
variacdo se deve ao resultado operacional da companhia ao longo dos anos e uma injecéo
primaria de capital no inicio de 2022, que sera detalhado mais a frente.

As despesas das dividas de curto prazo foram projetadas a CDI+2% a.a. e as de longo
prazo a CDI + 4% a.a., refletindo a exigéncia de investidores de uma remuneracdo maior por
prazos de caréncia maiores e em linha com o observado recentemente no mercado de capitais.

O caixa da companhia foi projetado remunerando a 100% do CDI. Todos esses fatores
se refletem nos valores apresentados na Tabela abaixo:

Tabela 35 — Projecao do Resultado Financeiro

RS 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Endividamento

Divida de Curto Prazo 4.303.591 4,303.591 4,303.591 4,303.591 4,303.591 4,303.591
Despesa da Divida CP (270.238) {465.597) {397.460) (342.012) (339.645) (339.645)
Divida de Longo Prazo 6.713.280 6.713.280 6.713.280 6.713.280 6.713.280 6.713.280
Despesa da Divida LP (555.816) (860.561) (754.274) (669.183) (664.087) (664.087)
Despesa Total das Dividas (826.054) (1.326.158)  (1.151.735)  (1.012.096)  (1.003.732)  (1.003.732)
Custo do Divida

Receitas Financeiras

Caixa e Equivalentes (BoP) 7.622.775 61.352.481 59.648.177 57.163.342 64.258.392 74.954.764

Remuneragdo do Caixa (% CDI)

Receita Financeira do Caixa 326.206 5.410.548 4.315.875 3.411.551 3.786.190 4.418.792

Fonte: Elaboragdo prépria

5.25 Margens

Em termos de margem bruta, em 2021, foi projetado com base na média dos ultimos 3
anos (45,2%). E esperado um ganho de margem bruta de 2pp, a serem capturados linearmente
entre 2022 e 2023, atingindo 47,2% em 2023 e se mantendo estavel a partir de entdo.

Esse ganho de margem bruta é esperado principalmente devido ao ganho de escala e
poder de barganha com fornecedores, devido a compras maiores e mais recorrentes. Esse valor

esta até mais conservador do que o apresentado pela Companhia, de entre 3 e 4 p.p.
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Com relacéo & margem EBITDA, os custos com SG&A partem em 2021 da media dos
ultimos 2 anos (35,8%) que é um patamar mais condizente com a realidade da companhia
atualmente. De 2022 a 2024, a companhia se beneficia de um ganho de 3p.p. em eficiéncia de
SG&A, devido a dilui¢des de custos fixos e ganhos de eficiéncia logistica, por operar uma rede

mais densa de lojas em uma regido similar.

5.2.6 Fluxo de Caixa

Em termos do Fluxo de Caixa, segue a projecdo até 2026, com as principais contas:

Tabela 36 — Projecéo do Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
=) EBITDA 7.950.868 10.848.886 16.451.794 21.334.471 23.116.288 24.380.858
{-) IRPJ & CSLL (2.112.896) (4.569.762) (6.003.739) (7.315.083) (8.032.435) (8.678.507)
(=) Fluxo de Caixa Operacional Bruto 5.837.973 6.279.123 10.447.995 14.019.379 15.083.853 15.702.350
Necessidade de Capital de Giro 268.309 (2.001.834) (5.193.136) (4.851.993) (2.284.913) (1.621.621)
Variacio em Ativo Circulante (1.036.604) (4.345.746) (11.074.446)  (10.402.895) (4.994.717) (3.544.790)
Variagdo em Passivo Circulante 1.305.003 2.253.912 5.881.310 5.550.902 2.709.804 1.923.169
(+) Outras Receitas e Despesas 28.649 32.599 42,394 51.321 55.607 58.649
(=) Fluxo de Caixa Operacional Liguido 6.134.930 4.219.888 5.297.252 9.218.707 12.854.547 14.139.379
Investimentos (880.000) (7.790.902) (8.032.420) (973.340) (1.002.541) (1.032.617)
Capex (880.000) (7.790.902) (2.032.420) (973.340) (1.002.541) (1.032.617)
(=) Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) 5.254.930 (3.571.014) (2.735.168) B.245.367 11.852.007 13.106.762
Fluxo de Caixa Financeiro 49,500,151 4.084.390 3.164.141 2,399,455 2,.782.459 3.415.060
(=) Fluxe de Caixa Financeiro Apds Fluxo Financeiro (FCFE) 54,755,082 513.376 428,973 10.644.822 14.634.465 16.521.822
Pagamento de Dividendos (1.025.376) (2.217.679) (2.913.608) (3.549.971) (3.898.093) (4.211.629)
(=) Fluxo de Caixa Livre 53.729.706 (1.704.303) (2.484.636) 7.094.850 10.736.372 12.310.193
Revolver e Caixa
Caixa Inicio do Periodo 7.622.775 61.352.481 59.648.177 57.163.542 64.258.392 74.994.764
Caixa Pos FCFE 61.352.481 59.648.177 57.163.542 64.258.392 74984 784 B7.304.958
Caixa Final Periodo 61.352.481 59.648.177 57.163.542 64.258.392 74.994.764 87.304.958

Fonte: Elaboragdo prépria

Inicialmente, podemos notar que o resultado operacional da Companhia (EBITDA)
cresce ano a ano, conforme a receita cresce e a companhia expande marginalmente sua
rentabilidade.

Além disso, existe um consumo de caixa ndo desprezivel em Capital de Giro, uma vez
gque a expansdo do Ativo Circulante ocorre em uma magnitude absoluta maior que o
crescimento do Passivo ndo Circulante. No entanto, mesmo considerando esse consumo no

Capital de Giro, o Fluxo de Caixa Operacional Liquido € positivo e crescente ano a ano.
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Quando olhamos a questdo de investimentos, notamos que todo ano ha algum nivel de
Capex, devido ao Capex de Manutencdo. No entanto, nos anos de 2022 e 2023, devido a
abertura das lojas novas, ha um consumo bem maior nesses anos, na ordem de R$8 milhdes.
Com isso, o Fluxo de Caixa Operacional pés Capex € negativo nesses anos.

Quando olhamos o Fluxo de Caixa financeiro, hd um aporte de Equity de R$50 milhdes,
em 2021 (sera detalhado mais a frente, na secéo de Estrutura da Transagdo Proposta). Todos 0s
anos e gerado algum caixa devido a posi¢édo de caixa liquido confortavel da Companhia.

Apdbs o pagamento de dividendos, chegamos no Fluxo de caixa Livre, que pauta as

alteragOes de Caixa Final da Companhia ano a ano.
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6.1 Fluxo de Caixa Descontado
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Conforme citado anteriormente, uma vez que estamos tratando de uma companhia

privada, com estrutura de capital relativamente pouco alavancada, estavel e com expectativa de

permanecer assim, vamos utilizar o método do Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista.

Como estamos realizando uma avaliacdo da Companhia para entrada do fundo ao final

de 2022, vamos realizar um Fluxo de Caixa Descontado em 2 Estagios. O primeiro com base

nas projecdes entre 2022 e 2026 e o segundo com base no calculo de valor na perpetuidade.

Primeiramente, vamos partir do Fluxo de Caixa projetado, para determinar os fluxos.

Depois, vamos calcular a taxa de desconto (ke) que representa o custo de capital proprio para o

acionista, para descontar os fluxos futuros a valor presente. Por fim, determinamos uma taxa de

crescimento na perpetuidade para calcular o valor residual, na perpetuidade, dos fluxos

subsequentes do segundo estagio do DCF.

6.1.1 FCFE

Como sabemos, podemos calcular o FCFE a partir da seguinte formula:

FCFE = Lucro Liquido — Capex + D&A + A Capital de Giro + A Divida

Portanto, ao olhar para o Fluxo de Caixa projetado, podemos determinar o FCFE para

cada ano, conforme apresentado abaixo:

Tabela 37 — Projecéo do Fluxo de Caixa

2021E

2022E

2023E

2024E

2025E

2026E

(=) EBITDA 7.950.868 10.848.886 16.451.794 21.334.471 23.116.288 24.380.858
(-} IRPI & CSLL (2.112 896) (4.569.762) (6.003.799) (7.315.083) (8.032.435) (B.678.507)
(=) Fluxo de Caixa Operacional Bruto 5.837.973 6.279.123 10.447.995 14.019.379 15.083.853 15.702.350
Mecessidade de Capital de Giro 268.309 (2.091.834) (5.193.136) (4.851.993) (2.284.913) (1.621.621)
Variacio em Ativo Circulante (1.036.604) (4.345,746) (11.074.446)  (10.402.895) (4.994,717) (3.544,790)
Variacdo em Passivo Circulante 1.305.003 2.253.912 5.881.310 5.550.902 2.709.804 1.923.169
(+) Outras Receitas e Despesas 28.649 32.599 42,394 51321 55.607 58.649
(=) Fluxo de Caixa Operacional Liquido 6.134.930 4.219.888 5.297.252 9.218.707 12.854.547 14.139.379
Investimentos (BE0.000) (7.790.902) (B.032.420) (973.340) (1.002.541) (1.032.617)
Capex [BED.000) (7.790.902) (B.032.420) (973.340) (1.002.541) (1.032.617)
(=) Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) 5.254.930 (3.571.014) {2.735.168) 8.245.367 11.852.007 13.106.762
Fluxo de Caixa Financeiro 49.500.151 4.084.390 3.164.141 2.399.455 2.782.459 3.415.060
(=) Fluxo de Caixa Livre Apds Fluxo Financeiro (FCFE) 54.755.082 513.376 428973 10.644.822 14.634.465 16.521.822

Fonte: Elaboracgao prépria



108

6.1.2 Custo de Capital Proprio (ke)

Para calcular o custo de capital préprio, partimos da premissa apresentada anteriormente
de que o ke equivale ao retorno esperado pelo acionista para realizar tal investimento, de acordo
com a formula abaixo:

Formula do Custo de Capital Proprio
ke = E(Ri)

Assim sendo, podemos utilizar o modelo CAPM para calcular o custo de capital préprio.

O modelo CAPM se da pela férmula a seguir:

Formula do Retorno Esperado de um Ativo
E(Ri) = Rf + Bi x PR

6.1.2.1 Taxa Livre de Risco (Rf)

Na taxa livre de risco, utilizamos a recomendacdo de Damodaran (2002), de partir da
taxa livre de risco dos treasuries de 10 anos americanos (1,6%), ajustados pelo prémio de risco
pais (Brasil) (2,9%) e diferencial de inflacdo — entre CPl americano e IPCA brasileiro (3,2%).

Tabela 38 — Curva de juros dos treasuries americanos
Date 1 Mo 2 Mo 3 Mo 6 Mo 1Yr 2Yr 3IYr 5Yr 7Yr 10 Yr 20Yr 30¥r
11/01/21 0.05 0.08 0.05 0.06 0.15 0.50 0.79 1.20 1.46 1.58 2.01 1.08

Fonte: Site do Tesouro Americano (treasury.gov)
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Country ‘Amca Moody's rating Rating-based Defaudt Spread | Total Equity Risk Premium | Country Risk Premium
|Abu Dhabi Middle East Aa2 0.44% 5.20% 0.48%
|Albania Eastern Europe & Russia Bl 3.98% 9.08% 4.36%
|Andorra (Principality of) Western Europe Caal 6.63% 11.98% 7.26%
|Angola Africa Caal 6.63% 11.98% 7.26%
|Argentina Central and South America Ca 10.60% 16.34% 11.62%
|Armenia Eastern Europe & Russia Ba3 3.18% 221% 3.49%
|Aruba Caribbean Baal 1.41% 6.27% 1.55%
|Australia |Australia & New Zealand Aaa 0.00% 4.72% 0.00%
(Austria Western Europe Aal 0.35% 5.10% 0.38%
|Azerbaijan Eastern Europe & Russia Bal 2.65% 7.63% 2.91%
[Bahamas Caribbean Ba2 2.65% 7.63% 291%
[Bahrain Middle East B2 4.86% 10.05% 5.33%
[Bangladesh Asia Ba3 3.18% 821% 3.49%
[Barbados Caribbean Caal 6.63% 11.98% 7.26%
[Belarus Eastern Europe & Russia B3 5.75% 11.02% 6.30%
[Belgium Western Europe Aal 0.53% 531% 0.59%
[Belize Central and South America Caa3 8.83% 14.40% 9.68%
[Benin |Africa B2 4.86% 10.05% 5.33%
[Bermuda Caribbesn A2 0.75% 5.54% 0.82%
[Bolivia Central and South America B2 4.86% 10.05% 5.33%
[Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 5.75% 11.02% 6.30%
[Botswana Africa A2 0.75% 5.54% 0.82%
[Brazil Central and South America Ba? 265% 7.63% 2.91%

Fonte: https://pages.stern.nyu.edu/

Conjugando esses fatores, obtemos uma taxa livre de risco no Brasil de 7,7%, que é préxima
aos atuais 7,25% da SELIC Meta, o que faz sentido.

Tabela 40 — Composicéo da taxa livre de risco brasileira

Taxa Livre de Risco Brasil
Taxa Livre de Risco EUA
Prémio Risco Brasil
Diferencial de Inflacdo

7.7%

1.6%

2,9%

3.2%

Fonte: Elaboracéo propria

6.1.2.2 Beta (B)

Para o calculo do Beta, mais uma vez recorremos a literatura de Damodaran (2002.

Ele recomenda que se calcule o beta através da média ou mediana dos betas

desalavancados de um conjunto de comparaveis. Com esse valor, calcula-se o beta

alavancado através da seguinte relacao:

Férmula da Alavancagem do Beta

D
Balavancado = fdesalavancado X <1 +(1-1¢t)x <E>

Assim sendo, partimos do conjunto de comparaveis do setor pet (descritos anteriormente),

apresentados a seguir:
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Tabela 41 — Betas desalavancados das comparaveis do setor pet

Beta Comparaveis (5 anos, mensal)

Tier 1 Beta Desalavancado
Petco 0,97
Pets At Home 0,22
Chewy 0,32
Zooplus 0,27
Wediana 0,30

Fonte: Capital 1Q, elaboracéo propria

Esse conjunto foi utilizado pois é formado pelas empresas que mais se assemelham a
Terra Pet. A Petz ndo esté nesse conjunto pois foi listada na bolsa ha menos de um ano, portanto
ndo possui um histérico de negociacao e flutuacdo de precos longo o suficiente para que seja
incluida na amostra.

A mediana dos valores é 0,30. E um valor relativamente baixo, mas considerando se
tratar do setor pet, que € bastante resiliente devido a demanda inelstica por ra¢des, faz sentido
que flutue muito menos que a maioria dos demais setores da economia.

Além disso, ao final de 2020, a Terra Pet possuia R$16,1m de Divida Bruta e R$17,0m

de Patriménio Liquido. Aplicando a férmula, obtemos:

Formula da Alavancagem do Beta

D
Balavancado = fdesalavancado X <1 +(1—-1¢t) X (E ))

16,1
Balavancado = 0,3 X <1 +(1-034) x ( 17,0 >>

palavancado = 0,48

6.1.2.3 Prémio de Risco (PR)
Para o prémio de risco, utilizamos a tabela da New York University compilada por
Damodaran, que apresenta o prémio de risco para investimento em no mercado de agdes

brasileiro como 7,6%, conforme tabela abaixo:
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Country ‘Amca Moody's rating Rating-based Defaudt Spread | Total Equity Risk Premium | Country Risk Premium
|Abu Dhabi Middle East Aa2 0.44% 5.20% 0.48%
|Albania Eastern Europe & Russia Bl 3.98% 9.08% 4.36%
|Andorra (Principality of) Western Europe Caal 6.63% 11.98% 7.26%
|Angola Africa Caal 6.63% 11.98% 7.26%
|Argentina Central and South America Ca 10.60% 16.34% 11.62%
|Armenia Eastern Europe & Russia Ba3 3.18% 221% 3.49%
|Aruba Caribbean Baal 1.41% 6.27% 1.55%
|Australia |Australia & New Zealand Aaa 0.00% 4.72% 0.00%
(Austria Western Europe Aal 0.35% 5.10% 0.38%
|Azerbaijan Eastern Europe & Russia Bal 2.65% 7.63% 2.91%
[Bahamas Caribbean Ba2 2.65% 7.63% 291%
[Bahrain Middle East B2 4.86% 10.05% 5.33%
[Bangladesh Asia Ba3 3.18% 821% 3.49%
[Barbados Caribbean Caal 6.63% 11.98% 7.26%
[Belarus Eastern Europe & Russia B3 5.75% 11.02% 6.30%
[Belgium Western Europe Aal 0.53% 531% 0.59%
[Belize Central and South America Caa3 8.83% 14.40% 9.68%
[Benin |Africa B2 4.86% 10.05% 5.33%
[Bermuda Caribbesn A2 0.75% 5.54% 0.82%
[Bolivia Central and South America B2 4.86% 10.05% 5.33%
[Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 5.75% 11.02% 6.30%
[Botswana Africa A2 0.75% 5.54% 0.82%
[Brazil Central and South America Ba? 265% 7.63% 2.91%

Fonte: https://pages.stern.nyu.edu/

Com isso, podemos aplicar a formula do CAPM para determinar o ke da Terra Pet:

Formula do Retorno Esperado de um Ativo
E(Ri) = Rf + Bix PR
E(Ri) =7,7% + 0,48 x 7,6%
E(Ri) =11,2%

Como referéncia, o custo médio da divida foi de 7,3% nos ultimos trés anos.

Portanto, um custo de capital proprio de 11,2% é condizente.

6.1.2.4 Fluxo de Caixa Descontado e Perpetuidade.

Com base no FCFE projetado para cada ano e um custo de capital préprio de 11,2%,

seguem os valores dos fluxos descontados para o final de 2021 (momento de entrada do fundo).

Tabela 43 — Projecéo de FCFE e fluxos trazidos a valor presente

DCF (Discounted Cash Flow) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
FCFE 0,5 0,4 10,6 14,6 16,5
Fluxos Descontados para 2021 0,5 0,3 76 5,3 g4

Fonte: Elaboragcdo propria

A somatoria desses fluxos totaliza R$27,7m.
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Ap6és isso, utilizamos o FCFE de 2027 para calcular o valor da perpetuidade através

da féormula a seguir:

Formula do Valor da Perpetuidade

) FC(t+1)

Valor Perpetuidade(n) = ———
(r—g)

FC(2027)
(11,3% — 3%)

Valor Perpetuidade(2026) =

17,4

Valor Perpetuidade(2026) = 839
) 0

Valor Perpetuidade(2026) = 208,8

Descontando esse fluxo de R$208,8m, em 2026, o valor presente pelo ke de 11,3%,
temos que o valor presente dos fluxos na perpetuidade equivalem a R$109,5m.
Portanto, adicionando esse valor ao somatorio dos fluxos, entre 2021 e 2026, o valor da

empresa calculado pelo método do Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista é de R$137,2m.

6.2  Avaliacdo Relativa (Multiplos)

Para a Avaliacdo Relativa por Mdltiplos, vamos olhar para dois conjuntos de
comparaveis: (i) varejo pet global e (ii) varejo “premium” brasileiro.

Tal tomada de decisdo foi baseada na empresa que estamos analisando. A Terra Pet é
uma varejista pet brasileira, entdo o ideal seria compara-la com outras varejistas pet brasileiras.
No entanto, atualmente, a Unica varejista pet brasileira listada é a Petz, as outras duas gigantes
brasileiras do setor, Cobasi e Petlove, sdo empresas privadas. Assim sendo, nao seria possivel
compara-la exclusivamente com varejistas pet brasileiras.

Com isso, temos que expandir o escopo de analise. Um caminho é expandir
geograficamente: podemos olhar varejistas pet em outros mercados que ndo o brasileiro. Por
esse caminho, podemos olhar Petco, Pets at Home, Chewy e Zooplus.

O outro caminho é expandir em termos de setor. Varejo pet € um segmento do setor

mais amplo conhecido como varejo. Assim sendo, se expandirmos nosso olhar para as demais
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varejistas brasileiras, temos um conjunto maior para analisar. Como a Petz é negociada a
multiplos muito elevados, por ser um ativo de boa performance em um setor de crescimento e
resiliente, optamos por pegar as varejistas também de maior crescimento na bolsa, que
costumam ter multiplos mais elevados.

Dito isso, temos o0s seguintes conjuntos de comparaveis e seus e multiplos de

negociagéo:

Tabela 44 — Mdltiplos de negociacédo e informacao basicas das comparaveis listadas

Multiplos Comparaveis Listadas

. ; Market Cap. EV [ Sales EV /[ EBITDA P/E

Companhia Pais

(R$m) FY20 FY21 FY22 FY20 FY21 FY22 FY20 FY21 FY22
Tier 1 - Varejistas Pet Global
Petco EUA 32.094 1,8x 1,6x 1,5x% 28,1x 25,8x 23,6x n.m. n.m. n.m.
Pets At Home Reinc Unido 14248 2,6x 2,6x 2,5% 21,2x 17,0x 15,7x 32,5x 23,7x 21,8x
Chewy, Inc. EUA 160.448 4.1x 3,3x 2, 7% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Zooplus Alemanha 18.315 1,8x 1,6x 1,4x B0,4x 67,5% 59,6x 116,8x B2, x 65,3x
Média 2,6x 23x 2,0x 43,2x 36,8x 33,0x 74,7x 53.0x 43,5x
Mediana 2.2x 2.1x 2,0x 28,1x 25,8x 23.,6x 74,7x 53,0x 43,5x
Tier 2 - Varejistas Premium Brasil
Petz Brasil 10.165 T.1x 5.5x 4,1x 63,9% 43,4x 29,9x 137,0x 104,1x 65,9%
Magazine Luiza Brasil 103.606 3,6x 3,0x 2,3x 159,8x 110,2x 76,5% 264,5x 144 3x 92,2x
Soma Brasil 14.282 11,5% 5.3x 3,5% n.m. 35,2¢ 18,5x n.m. 91,7x 24, 2%
Vivara Brasil 7488 6,2x 4,8x 41x 41,5x 34,0 24 8Bx 51,1x 37 5x 25,8x
Raia Drogasil Brasil 41.881 2,1x 17x 1,4x 25,5 20,3x 16,7x B4, 5x 50,0 57,8Bx
Arezzo Brasil Bo17 5, 0% 3,7x 3,1x 40, 5x 16,2% 12,2% 183,5% 39,1x 27,
Renner Brasil 30.145 4 1x 2,5 2,6x 27 4% 11,6x% 8,5x 27,5x 32,5x 23,3x
Centauro Brasil 7721 4. 2,0x 1,7x 63,3x 15,6x% 11,9% n.m. 64,3x 30,6x
Média 5,6% 3.6x 2,9% 60,9% 35,8x 25,1x 124, 70,4 40,9x
Mediana 5,1x 3.3x 2,9x 41,5x 27.1x 17.6x 110,8x 57.2x 29,2x

Fonte: Capital 1Q em 25/09/21, elaboragdo prépria

Para a avaliacdo da Terra Pet vamos utilizar o EV/EBITDA 2021, que no momento da
elaboracéo do presente trabalho trata-se de um multiplo futuro, ou seja, com base em resultados
ainda ndo concretizados, mas esperados. E 0 que o mercado vem utilizando de forma bastante
recorrente para a precificacdo de ativos.

Como podemos notar, a mediana de EV/EBITDA do setor pet global é 25,8x, enquanto
a do varejo de maior crescimento brasileiro é de 27,1x. Uma vez que ambos 0s conjuntos
possuem muita similaridade com a Terra Pet, uma abordagem possivel é utilizar um multiplo
misto de ambas. Para tanto, podemos utilizar a média dos dois valores, que é 26,5x, como ponto
de referéncia para a avaliagdo da Terra Pet.

O EBITDA esperado para a empresa, em 2021, é de R$8,0m. Com isso, o Enterprise

Value se daria por:
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Enterprise Value = EV/EBITDA x EBITDA
Enterprise Value = 26,5 x 8,0
Enterprise Value = R$210,5m

No entanto, o que queremos calcular aqui é o Equity Value da empresa e ndo o
Enterprise Value, portanto, pela formula que relacionada ambos, temos:

Equity Value = Enterprise Value — Divida Liquida
Equity Value = 210,5-2,4
Equity Value = R$208,1m

Dessa forma, pode-se argumentar que o valor da Terra Pet pela avaliacdo relativa com
comparaveis listados seria de R$208,1m.

No entanto, vale destacar que a Terra Pet € uma companhia muito menor que todas as
companbhias listadas utilizadas na comparacao. Além disso, ndo é listada em bolsa. Desta forma,
h& um risco maior de se investir na Terra Pet do que em outros ativos listados e maiores. Por
conta disso, em Private Equity, que lida muito com empresas privadas, € comum atribuir um
desconto no calculo do valor da empresa, para tangibilizar esses riscos.

O valor do desconto pode variar bastante em funcdo da qualidade do ativo e do estagio
de maturidade da companhia. Por exemplo, se o fundo esta analisando uma companhia ja mais
consolidada, em vias de realizar um IPO num prazo ndo tdo distante, esse desconto pode ser
menor (em torno de 10-15%), uma vez que a tendéncia € de que a empresa seja listada e ganhe
robustez e liquidez em breve. Por outro lado, se é uma companhia pequena, com potencial
dificuldade para liquidez, esse desconto pode ser mais elevado (entre 40-50%, podendo ser
muito maior que isso em alguns casos).

No caso da Terra Pet, por conta de seu tamanho, é improvavel que ela realize um IPO
no curto ou médio prazo. No entanto, por ser um ativo de qualidade, lider regional com barreiras
de entrada claras que até hoje impediram a entrada das maiores companhias do setor na regido,
ela possui valor estratégico e pode atrair interesse de players estratégicos, nacionais ou
internacionais. Por conta disso, podemos atribuir um desconto ndo tao elevado em comparacéo
com as listadas. Para o caso base, optamos por utilizar o valor de 30%.

Com esse desconto de 30%, o Equiy Value da Terra Pet seria de R$ 154,2m.

Comparado com os R$137,2m obtidos pela avaliacdo de DFC, é um valor 12,2%

superior. E natural que os nimeros n4o sejam idénticos, uma vez que cada um deles é construido
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com base em diversas premissas, mas o fato de o desvio entre eles ndo ser muito relevante é um
bom indicativo de que os racionais para a construcdo deles faz sentido e um serve como forma

de “sanity-check” o outro.
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7  TRANSACAO PROPOSTA E RETORNO PARA O FUNDO DE INVESTIMENTO

7.1  Transacao Proposta

Em Private Equity, ao se analisar uma transacao, € muito comum utilizar Avaliacéo
Relativa por Multiplos, tanto para a entrada quanto para a saida.

Portanto, a transagdo proposta parte do Caso Base da Avaliacdo Relativa por Mdltiplos,

que avalia a Terra Pet em R$154,2m:

Tabela 45 — Avaliacdo de entrada na Terra Pet
Avaliacdo na Entrada (YE 2022)

EBITDA de Entrada 8.0
Desconto Vs, Comps | 0%
Mailtiplo de Entrada 18,5x
EV Entrada 147.4

{-) Divida Liquida 2.4
(=) Equity Entrada 1449

Fonte: Elaborac¢éo prépria

Conforme citado anteriormente, a estrutura acionaria da Terra Pet pertence em sua

totalidade a familia controladora, conforme tabela abaixo:

Tabela 46 — Cap table inicial
Cap Table Inicial

Stakeholder Participacdo RSm # acoes
Acionistas Atuais 100,0% 1445 1.000,0
Fundo de Investimento - - -

Total

Fonte: Dados da Companhia, elaboragéo prépria

Com esse ponto de partida, a sugestao seria de um investimento de R$100m, divididos
entre R$60m de primaria e R$40m de secundaria. Ou seja, R$60m seriam injetados na
Companhia de forma a financiar e acelerar o plano de expansdo da empresa e 0s outros R$40m
seriam utilizados como cash-out, para dar liquidez a familia controladora. Isso esta resumido

na tabela abaixo:
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Tabela 47 — Composicéo do cheque do fundo

Investimento Fundo RSm # Ardes
Cash-in 60,0 4139
Cash-out 40,0 276,0

Total 100.,0 689.9

Fonte: Elaboragéo prépria

Com tal investimento, a composi¢do acionaria apés a entrada do fundo seria a seguinte:

Tabela 48 — Cap table apés a entrada do fundo
Cap Table Final

Stakeholder Participacdo RSm # acies
Acionistas Atuais 51,2% 1049 7240
Fundo de Investimento 48,8% 1000 6899

Total 100,0% 2049 1.413,9

Fonte: Elaboragdo prépria

A transacdo foi pensada de tal forma para enderecar alguns pontos. Primeiramente, ela
injeta capital na companhia suficiente para alavancar o crescimento e abertura de lojas para 0s
proximos anos. Além disso, parte do cheque é utilizado como forma de fornecer liquidez a
familia controladora, que é interesse da familia e sera visto com bons olhos. Além disso, esse
tamanho de cheque permite ao fundo ter uma participacéo relevante de quase 50% para garantir
direitos de governanca, mas mantendo parcela minoritaria, de forma que os acionistas atuais
seguem como controladores e altamente incentivados a batalhar pelo sucesso de longo prazo da
companhia.

Outro ponto relevante é a avaliacdo de entrada. Foi utilizada uma avaliacdo por
multiplos (EV/EBITDA 2021) mista entre os comparaveis do setor pet globais e do varejo
premium brasileiro, com pesos iguais. Em cima disso, foram aplicados 30% de desconto.
Acreditamos que tal forma de avaliacdo é sustentavel de um ponto de vista racional e o desconto
é condizente com a fase de maturidade da companhia, que ainda precisa galgar um longo

caminho caso queira eventualmente acessar 0 mercado de capitais.

7.2  Retorno para o Fundo

Com base na transacao proposta, podemos determinar qual seria o retorno para o fundo
com base em algumas premissas.

Utilizando a projegédo de 2021 a 2026 apresentada anteriormente, temos 0s seguintes

resultados projetados:
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Tabela 49 — Resumo das projec¢des financeiras

Financials (R%m) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E CAGR 'l6-'20 CAGR '21-'26
Receita Liquida 79,2 90,1 1172 141,8 153,7 162,1 21,1% 15.4%
Crescimento 8 4% 13,8% 30,0% 21,1% 8 4% 558
Lucro Bruto 35.8 41,6 55.3 66,9 7.5 76.4 23, 7% 16.4%
Margem Bruta (% ROL) 4525 45,2% 47,2% 47,2% 47,2% 47,2% 3,7% 2,0%
EBITDA 8.0 10,8 16,5 21,3 23,1 24,4 33.4% 25,1%
Margem EBITDA (% ROL) 10,0% 12,0% 14,0% 15,0% 15,0% 15,0% 43% 5,0%
EBIT 6.7 9.3 14,5 19,1 20,8 22,1 45,3% 27.0%
Margem EBIT (% ROL) 84% 10,3% 12.3% 13,4% 13,5% 13,6% £.0% 52%
EBT 6.2 14,3 18.4 22,2 24,3 26,2 49,43 33.3%
Margem EBT (%5 ROL} 7.8% 15,9% 15,7% 15,6% 15,8% 16.2% £,3% 8,3%
Lucro Liquido 4,1 95 12,2 14,6 16,0 17,3 52,9% 33.3%
Margem Liquida (% ROL) 5,2% 10,5% 10,4% 10,3% 10,4% 10,7% 5,0% 5,5%
Dividendos Pagos 1.0 24 3.0 3.7 4.0 4.3 52,9% 33.3%
Divida Liguida (57.6) (56,3) (54,2) (61,6) (72.7) (85,3) 19,2% 8,2%
DL/EBITDA (7.2x) (5,2x) (3,3x) {2,9x) {3, 1x) (3,5x) {0,4x) (8,3x)

Fonte: Elaboracéo prépria

Assim sendo, é esperado que a Terra Pet gere um EBITDA de R$24,4m em 2026.
Se assumirmos um multiplo EV/EBITDA de saida igual ao de entrada, essa premissa

serd sensibilizada e estressada mais adiante, teriamos o seguinte panorama:

Tabela 50 — Avaliagéo da saida do fundo
Avaliacdo na Saida (YE 2026)

EBITDA de Saida 2026 244
Maltiplo de Saida 18,51
EV Saida 451,9
i-} Divida Liquida (72.7)
(=) Equity Saida 524,6

Fonte: Elaboragdo prépria

Portanto, em 2026, a companhia teria um Equity Value total de R$524,6m.

Com base na participacdo do fundo de 48,8%, o fundo seria proprietario de R$256,0m.
Ademais, ao longo da projecdo a companhia gera lucros e parte deles (25%) séo distribuidos
anualmente na forma de dividendos.

Todos esses fluxos — incluindo o investimento do fundo, em 2021 — estdo representados a

sequir:
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Tabela 51 — Fluxo de caixa do investimento do fundo

Fluxo de Caixa do Investimento dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26
-} Investimento (10:0,0) - - - - -
(+) Dividendos - 12 15 18 2,0 -
(+) Desinvestimento - - - - - 256,0

Fluxo Total (100,0) 1,2 1.5 1.8 2.0 256,0

Fonte: Elaboragéo propria

Tais fluxos representam retornos apresentados na tabela a seguir:

Tabela 52 — Métricas de retorno do investimento

RSm Absolutos 162,3
TIR 21.6%
MOIC 2,6x
VPL 48,8

Fonte: Elaboracgéo prépria

Além disso, o investimento de R$100m do fundo retornaria em 2026, R$162,3m a mais
do que foi investido. Isso representa um retorno de 21,6% a.a. (TIR), uma multiplica¢do do
capital por 2,6x e um valor presente liquido de R$48,8 — considerando a taxa de desconto de
11,3%.

Portanto, se o investimento for concretizado nas condi¢Ges apresentadas e 0s resultados
da companhia forem aderentes as projecdes, tal investimento terd bastante sucesso e trara

retornos interessantes para o investidor sob as diversas métricas de avaliacdo de retorno.
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8 SENSIBILIDADES

No entanto, como sabemos, nos investimentos sempre existe incerteza. Existem diversas
variaveis que estdo fora do controle do investidor e que ndo devem ser ignoradas. Além disso,
em qualquer projecdo financeira existe claro muita ciéncia, mas também muita imprecisao e
potenciais desvios, pois as premissas assumidas podem se mostrar distintas da realidade
conforme o tempo passa e os fatos vém a se concretizar.

Por conta disso, € sensato sempre estressar as varidveis utilizadas, de forma a entender
e quantificar quais fatores podem ser criticos para o sucesso do investimento e em que grau eles
podem afetar os retornos. Esses fatores podem ser relacionados ou ndo a operagdo da
companhia. Por exemplo, é comum que as margens operacionais da companhia sejam um fator
critico e uma variavel que afeta muito o resultado da modelagem financeira, e estd em grande
medida relacionada com a operagdo da companhia. Por outro lado, o multiplo pago na entrada
também afeta muito o retorno do fundo, mas néo esté diretamente ligado a operacdo da empresa,
e sim a negociacgao que ocorre entre as partes.

Para fazer esse teste de estresse, vamos utilizar tabelas de sensibilidade. Todas as tabelas
de sensibilidades que serdo apresentadas possuirdo a mesma estrutura: teremos 2 variaveis,
expostas no eixo x e y, e 1 resultante, exposta em cada uma das células, pelo cruzamento entre
as duas varidveis em seus diferentes valores. Além disso, teremos sempre 5 valores para cada
uma das variaveis e o 3° valor de cada variavel (o central) serd o valor que esta sendo utilizado
no caso base. Portanto, a célula exatamente no centro (32 linha e 3? coluna) sempre representara
a resultante que esta rodando no caso base. Com isso, a0 aumentar ou reduzir cada uma das
variaveis, conseguimos identificar o impacto de desvios para mais ou para menos em cada uma

das variaveis.

8.1.1 Variaveis Criticas e Tabelas de Sensibilidade

Por conta do exposto acima, foram listadas algumas das variaveis com maiores impactos
na avaliacdo da companhia e tambem do retorno do fundo, que, para a analise, € um dos pontos
mais relevantes. Como a transacgéo foi proposta com base na avaliacdo por multiplos, que é mais
usual na industria de Private Equity, vamos focar nessa abordagem, mas sem desconsiderar a
abordagem do DFC.

Duas variaveis muito relevantes para o retorno do fundo sdo multiplos de entrada e
saida. Para o retorno do fundo, evidentemente, € melhor entrar aum maltiplo mais baixo (“pagar

barato”) e sair a um multiplo mais alto (“vender caro”). Isso estd refletido na tabela de
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sensibilidade abaixo, em que o output é a TIR do fundo no investimento, quanto maior mais

tende para o espectro verde da escala de cores.

Tabela 53 — Sensibilidade de retorno do fundo (TIR) em funcdo de EV/EBITDA de entrada e saida
TIR - Eixo x: EV/EBITDA de Entrada f Eixo y: EV/EBITDA Saida

14,5x 16,5% 18,5x 20,5x 22,5x
14,5x 70,9% 18,7% 16,8% 15,0% 13,4%
16,5% 23,5% 21,3% 19,3% 17,5% 15,8%
18,5x 75,9% 23,6% 21,6% 19,8% 18,1%
20,5x 28,1% 25,8% 23,7% 21,9% 20,2%
22,5x 30,1%  27.8% 25,7% 23,8% 22,1%

Fonte: Elaboragdo prépria

Podemos notar que no pior cenario apresentado, em que se entra a um mdltiplo de 22,5x
e sai a um multiplo de 14,5x, ou seja, ha uma compressdo de multiplo consideravel, o retorno
do fundo seria de 13,5%. Evidentemente, ndo € um retorno muito elevado, mas ainda bate a
inflacdo e o CDI atual. Do lado oposto da tabela, em que ha uma expansdo de maultiplo
consideravel, o retorno é de 30,1%, um retorno extremamente atrativo para o investidor.

Portanto, podemos dizer que essa analise de sensibilidade mostra que o investimento tal
qual foi apresentado é risco-assimétrico, ou seja, 0 risco-retorno esta desequilibrado para um
dos lados. No caso de forma positiva, pois no cenario positivo se ganha muito, mas no cenario
negativo, ndo se perde tanto (na realidade, ainda se ganha dinheiro, mas menos).

No entanto, a entrada a 18,5x EV/EBITDA é uma premissa e pode nao ser realizavel.
Por exemplo, se ao apresentar tal oferta aos sécios da Terra Pet, estes julgarem que o valor é
muito baixo, podem ndo aceitar. Poderiam, hipoteticamente, pedir que tal multiplo fosse
elevado para 20,5x. Com base nisso, podemos analisar quais seriam os retornos para o fundo
olhando para a quarta coluna da tabela e decidir se devemos aceitar ou ndo tal contraproposta.

Dito isso, segue abaixo uma tabela que replica a analise anterior, mas com output em

MOIC (multiplicacéo do capital) em vez de TIR (retorno ao ano)
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Tabela 54 — Sensibilidade de retorno do fundo (MOIC) em funcéo de EV/EBITDA de entrada e saida

MOIC - Eino x: EV/EBITDA de Entrada f Eixo y: EV/EBITDA Saida

14,5x 16,5 18,5 20,5 22,5x
14,5 2,5% 2,3% 2,1x 2,0 1,0%
16,5 2,8% 2,6% 2, 4% 2, 2% 2,1x
18,5 3,1% 2,8% 2,6% 2, 4% 2,3%
20,5x 3,4% 3,1x 2,9% 2,7% 2,5%
22,5x 3,7x 3,4x 3,1x 2,9% 2,7x

Fonte: Elaboracao prépria

O resultado é bastante similar a anterior e atesta para a convexidade de retornos: um

cenario otimista multiplica o capital por 3,7x em 5 anos e um pessimista por 1,9x, resultado

ainda positivo.

Tabela 55 — Sensibilidade de retorno (R$m) em funcéo de EV/EBITDA de entrada e saida

R%m Abs - Eixo x: EV/EBITDA de Entrada [ Eixo y: EV/EBITDA Saida

14,5x 16,5% 18,5x 20,5x% 22,5x
14,5x 1542 132,8 114,7 90,3 85,9
16,5x 182 4 158,6 138,5 1214 106,5
18,5x 210,5 184 4 162,3 1434 1271
20,5x 2387 210,2 186,1 165,5 147.7
22,5x 266,8 236,0 09,9 1876 168,3

Fonte: Elaboracé&o propria

Essa analise ndo traz nenhum insight novo, mas nos permite quantificar em R$m quais

0s retornos esperados pelo fundo nos diferentes cenarios.

O mesmo ocorre quando replicamos a analise em termos de VPL, apresentado abaixo:

Tabela 56 — Sensibilidade de retorno do fundo (VPL) em funcao de EV/EBITDA de entrada e saida

VPL - Eixo »: EV/EBITDA de Entrada [ Eixo y: EV/EBITDA Saida

14,5x 16,5% 18,5 20,5 22,5%
14,5x 447 334 23,8 15,7 26
16,5% 58,5 46,9 36,3 27.2 19,4
18,5x 74,3 60,5 48,8 38,8 30,2
20,5% 29,0 74,0 51,3 50,4 41,0
22,5x 103,8 87,5 73,8 62,0 51,8

Fonte: Elaboracéo propria
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Apesar de ndo trazer nada muito revelador, ele indica o retorno financeiro a valor
presente esperado, considerando o custo de capital. Como podemos ver, no cenario mais
pessimista, esse retorno é baixo, de apenas R$8,6m, comparado com os R$85,9m de retorno
absoluto nesse mesmo periodo, sem descontar pelo custo de capital.

As analises anteriores mostram que o retorno para o fundo em tal investimento tende a
ser bastante positivo. Mas todas elas partem da premissa de que as projecdes financeiras
realizadas se concretizam. Portanto, agora vamos também sensibilizar métricas mais
operacionais da Terra Pet, de forma a entender como o retorno do fundo se daria em diferentes
cenarios de entrega operacional.

A seguir esta apresentada uma tabela de sensibilidade com output de TIR, com base na
Receita Operacional Liguida na Saida (2026) e a Margem EBITDA nesse mesmo momento.
Optou-se por utilizar tais variaveis pois elas sdo um driver importante de valor. Como ja foi
citado anteriormente, na industria de Private Equity e M&As, é bastante comum avaliar as
empresas a multiplos de EV/EBITDA. Portanto, 0 EBITDA da empresa € uma variavel chave
para a precificacdo. O EBITDA pode ser decomposto entre Receita Liquida e Margem

EBITDA, e é exatamente isso que estamos fazendo aqui.

Tabela 57 — Sensibilidade de retorno do fundo (TIR) em funcéo de ROL e margem EBITDA na saida
TIR - Eixo x: Receita Liguida na Saida (RSm) / Eixo y: Margem EBITDA Saida (%)

122,1 142,1 162,1 182,1 202,1
10,0% 0,0% 11,5% 13,8% 16,0% 18,0%
12,5% 12 8% 15,5% 18,0% 20,3% 22,4%
15,0% 16,1% 19,0% 21,6% 24,0% 26,3%
17,5% 19,0% 22,1% 24 8% 27.4% 29,8%
20,0% 21,7% 24,9% 27,8% 30,4% 32,9%

Fonte: Elaboracéo prépria

Como podemos notar, conforme nos deslocamos para a esquerda (menor receita) e para
cima (menor margem), os retornos para o fundo séo decrescentes. No pior cenario projetado o
retorno seria de 9,0%, bem abaixo de o retorno esperado para um investimento de Private
Equity, mas ainda acima de CDI e em linha com inflagdo. Por outro lado, no melhor cenério, o
retorno seria um extremamente atrativo 32,9%.

Aqui, de forma indireta j& estamos sensibilizando outras varidveis relevantes. Por
exemplo, se em vez de 6 lojas em 2022 e 2023 fossem abertas apenas 1 por ano, a ROL projetada
para 2026 cairia de R$162,1m para R$123,3m, 0 que é bastante proximo aos R$122,1m

simulados a esquerda da tabela - de casos pessimistas. Notamos que, nesse caso, Se a margem
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EBITDA em 2026 de fato for de 15%, a TIR para o fundo no investimento seria de 16,1%, o
que é um retorno bastante atrativo considerando SELIC Meta atual de 7,25%. Por outro lado,
caso além das 6 lojas a companhia abrir mais 2 lojas em 2024 e 2 em 2025, a receita seria de
R$201,3m em 2026, bastante proximo ao extremo direito da tabela, com retornos entre 18,0%
e 32,9%, a depender da margem EBITDA em 2026.

Com relacdo a margem, foram utilizadas algumas premissas que também vale estressas.
Estimamos 2pp de ganho em margem bruta devido ao ganho de escala em compras e 3pp em
SG&A devido a diluicdo de custos fixos, totalizando 5pp em margem EBITDA. Caso nenhum
dessas alavancas se concretizassem, iriamos para um cenario de margem de 10% em 2026, que
esta representada na linha superior da tabela. Por outro lado, se alguma dessas alavancar tiver
sido subestimada ou se a companhia conseguir aumentar sua eficiéncia operacional de outras
maneiras, poderiamos ter em 2026 margens superiores a 15%, representadas nas linhas
inferiores da tabela.

Agora, replicamos a mesma andlise com MOIC, VPL e R$m absolutos como resultante:

Tabela 58 — Sensibilidade de retorno do fundo (MOIC) em funcéo de ROL e margem EBITDA na
saida

MOIC - Eixo x: Receita Liquida na Saida (RSm) [ Eixo y: Margem EBITDA Saida (%)

1221 142,1 162,1 182,1 202,1
10,0% 1,5% 1,7% 1,9% 2,1x 2,3%
12,5% 1,8x 2,0% 2,3% 2,5% 2,7x
15,0% 2,1x 2,4% 2,6% 2,9x 3,2%
17.5% 2,4% 2,7% 3,0% 3,3x 3,6x
20,0% 2,6% 3,0% 3,4x 3,7x 4,1x

Fonte: Elaboragdo prépria

Tabela 59 — Sensibilidade de retorno do fundo (R$m) em funcdo de ROL e margem EBITDA na saida
R%m - Eixo x: Receita Liquida na Saida (R$m) f Eixo y: Margem EBITDA Saida (%)

122,1 142,1 162,1 182,1 202,1
10,0% 52,7 70,9 29,0 1072 125,4
12,5% 20,3 103,0 125,7 148 4 171,1
15,0% 1079 135,1 162,3 189,5 216,7
17,5% 135,5 167.2 199,0 230,7 262,4
20,0% 163,1 1994 235,6 2719 308,1

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 60 — Sensibilidade de retorno do fundo (VPL) em funcéo de ROL e margem EBITDA na saida
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VPL - Eixo x: Receita Liguida na Saida (RSm) / Eo y: Margem EBITDA Saida (%)

122,1 142,1 162,1 182,1 202,1
10,0% (8,7) 0,8 10,3 19,9 79 4
12,5% 5,8 17,7 29,6 41,5 53,4
15,0% 20,2 345 48,8 53,1 774
17,5% 34,7 51,4 68,0 B47 101,3
20,0% 49,2 58,2 87,3 106,3 125,3

Fonte: Elaboragéo prépria

Aqui vemos o primeiro resultado de fato negativo. No cenario de pior entrega
operacional em termos de receita e margem, teriamos um VPL negativo de R$8,7m,
considerando o custo de capital de 11,2%. Portanto, se analises mais aprofundadas nos levassem
a acreditar que tal cenario seja 0 mais provavel de se concretizar, tal investimento ndo seria
recomendado.

No entanto, evidentemente o cenario que acreditamos ter a maior probabilidade de
ocorréncia é o do caso base, apresentado exatamente no centro da tabela. Cenarios limitrofes
para qualquer um dos extremos da tabela deveria ter uma probabilidade de ocorréncia muito
menores.

Em adicdo as andlises anteriores, vamos também realizar uma em relacdo ao Equity
Value atual da empresa com base na metodologia do DCF.

Duas variaveis bastante sensiveis em qualquer modelo de DCF sdo o custo de capital
(WACC ou ke) e a taxa de crescimento na perpetuidade (g). Em nosso modelo, os valores
utilizados foram 11,3% para o ke e 3,0% para 0 g. Vamos agora sensibilizar essas variaveis da

mesma forma que fizemos nas tabelas anteriores. Os resultados estéo apresentados abaixo:

Tabela 61 — Equity Value da Terra Pet (R$m) em fungdo do custo de capital e cresc. na perpetuidade

Equity Value (RSm) - Eixo x: ke / Eino y: g

9,3% 10,3% 11,3% 12,3% 13,3%
1% 157,1 136,6 120,2 106,2 958
2% 174,1 149,3 129,9 1145 101,9
3% 196,6 165,4 142,0 123,7 109,0
4% 227.4 186,7 157,3 135,1 117,8
5% 2724 215,9 177,4 1496 128,6

Fonte: Elaboragdo prépria
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Nota-se como de fato tais varidveis sdo bastante sensiveis no modelo. Um incremento
de 4pp no custo de capital da Companhia gera uma variacdo de aproximadamente 39% em seu
valor, o que é bastante relevante.

Por conta disso, € sempre recomendavel utilizar mais de um método de avaliacdo de
empresas como forma de “sanity check”, além de estressar as diversas variaveis para entender

seus impactos no resultado final, conforme foi feito.
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9 CONCLUSOES

9.1  Principais Conclusdes

Ao longo do presente trabalho, exploramos as caracteristicas do mercado pet brasileiro,
que atualmente apresenta grande crescimento, resiliéncia e alta fragmentacao. Por conta disso,
de um ponto de vista de investimentos, € um setor ainda bastante atrativo.

O ativo em questéo, a Terra Pet, esta bem estabelecido em posicdo de lideranga em um
mercado com grande potencial de consumo e ainda pouco competitivo. A ndo presenca de Petz
e Cobasi na regido sdo um fator relevante. Caso a Companhia seja capaz de expandir ainda mais
sua presenc¢a na regido, pode ser capaz de “fechar” o mercado, tornando sua presenca regional
tdo densa que para os grandes players acaba sendo mais interessante abrir lojas em outras
pracas. Se isso de fato ocorrer, sem duvida esse ativo seria extremamente atrativo.

Porém, se isso ndo ocorrer e eventualmente Petz e Cobasi venham a abrir lojas no estado
do Maranhdo, a competitividade da regional vai se acirrar. No entanto, mesmo que isso
aconteca, a Terra Pet ja possui uma presenca fisica muito forte e é extremamente reconhecida
na regido por oferecer um mix completo e experiéncia de loja diferenciada. Portanto, poderia
concorrer de igual com as duas grandes, apesar de que certamente sofreria alguma pressao de
margem, mas que as andlises de sensibilidade nesse sentido ja demonstraram que néo
inviabilizaria o investimento.

A avaliacdo financeira da companhia foi realizada pelos métodos do Fluxo de Caixa
Descontado e de Avaliacdo Relativa, por multiplos de empresas comparaveis listadas. O
resultado apresentado por cada uma das andlises foi prdximo, com desvio de 12% no valor do
Equity Value, o que indica consisténcia na construcao.

A transacdo desenhada colocaria o fundo de investimentos em posicdo minoritaria
relevante, proxima a 50% de participacdo, portanto certamente com direitos de governanca de
forma a influenciar a Companhia para o melhor caminho possivel. Além disso, a avaliacdo de
entrada esta colocada de tal forma que a transacdo deve ser atrativa para 0s acionistas
controladores, mas ndo alta a ponto de dificultar um bom retorno financeiro para o fundo. Por
fim, a parcela de cash-out do investimento deveria ajudar a convencer os sécios atuais a
realizarem uma transacéo, uma vez que caixa liquido para eles na pessoa fisica é sempre atrativo
e é uma forma de garantir uma boa qualidade de si e para sua familia para 0s proximos anos,
independentemente dos resultados operacionais da Companhia.

Por fim, as analises de sensibilidades foram utilizadas para ponderar cenérios diferentes

do apresentado nas projectes do Caso Base. Os resultados obtidos em tais analises apontam
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para cenarios de retornos interessantes, mesmo que algumas variaveis se concretizem de forma

pior que o contemplado no cenario esperado inicialmente.

9.2  Proéximos Passos da Analise de Investimento
Aqui, trataremos de alguns pontos que podem ser vistos como préximos passos no

projeto e nas analises.

9.2.1 Analises Adicionais

9.2.1.1 Mudltiplos Histdricos

Para melhorar ainda mais a tomada de decisdo, podemos buscar realizar analises
adicionais e refinamentos nas analises ja realizadas. Por exemplo, nos baseamos bastante nos
multiplos de 2021 e 2022 em EV/EBITDA e P/E das comparaveis do setor pet estrangeiras e
varejistas brasileiras.

Poderiamos realizar uma outra analise, levantando o historico de evolugédo de cada um
desses multiplos para cada uma das empresas, para entender o0 momento de precificacdo em
relacdo ao mercado. Mercados sdo ciclicos, entdo é recorrente haver momentos de precos mais
elevados ou mais deprimidos de forma generalizada. Identificar um mercado em baixa pode ser
6timo momento para entrada em ativos de qualidade a precos justos. Por outro lado, mercados
em alta podem apresentar maiores riscos, devido as precificacfes esticadas que serdo exigidas

pelos empresarios nesses momentos.

9.2.1.2 Analise do Resultado por Loja

Além disso, se a transacdo evoluir, o recebimento de mais informacbes permitira
aprofundar nas analises especificas da companhia. Uma delas seria a analise financeira por loja,
de forma a observar o resultado de cada uma delas individualmente e ndo apenas do resultado
consolidado. Com base nessas informac6es, pode-se projetar de maneira mais precisa a DRE
das novas lojas, incluindo premissas de despesas fixas e variaveis com base na metragem das

lojas e SSS projetado, além de permitir a validacdo do tempo de maturacao das lojas.
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9.2.2 Evolugéo da Transagéo
9.2.2.1 Apresentacéo da Proposta Nao Vinculante e Negocia¢éo dos Termos Principais

Ap0s essas etapas, 0 proximo passo seria de fato apresentar a proposta aos socios. Aqui,
certamente havera algum tipo de negociacdo, seja em relagdo ao tamanho de cheque,
participacdo de fundo, principais direitos de governanga, entre outros.

No entanto, como é uma etapa de oferta ndo-vinculante, em geral os termos principais
sdo definidos e temas secundarios ficam para uma etapa mais avancada na negociacao. 1sso
porque o fundo ainda ndo teve a oportunidade de realizar uma diligéncia completa a companhia,
ou seja, auditar os nimeros e contratos da companhia, em termos financeiros, contabeis e
juridicos. Isso seria realizado na sequéncia, ap6s acordados os grandes termos. Em geral, o
fundo exigira exclusividade com a Companhia por um periodo entre 60 e 120 dias para realizar
as analises necessarias antes de engajar os assessores (financeiro-contabeis, juridicos e,

eventualmente, operacionais).

9.2.2.2 Diligéncia

Ultrapassada a etapa anterior, o fundo podera entrar em diligéncia da Companhia, de
forma a ganhar conforto com os nimeros apresentados e identificar eventuais passivos e
contingéncias da Companhia que, em uma primeira analise, podem ndo ter sido identificados.

Aqui, o fundo contrata uma empresa de auditoria para validar os nimeros apresentados,
do ponto de vista financeiro contabil, um escritério de advocacia, para garantir a lisura juridica
dos contratos e ajudar a garantir que a companhia ndo possui outros passivos ocultos e,
eventualmente, uma consultoria estratégica para ajudar a validar a tese de investimento, com
analises de mercado e do posicionamento competitivo do ativo em questéo.

Essa etapa € extremamente relevante e definitiva para o fundo decidir se prossegue ou

nao com o investimento.

9.2.2.3 Apresentacao da Proposta Final e Negociacdo dos Termos Definitivos
Apos a realizacdo da diligéncia completa, o fundo ja esta em posi¢do para colocar na
mesa a proposta final, em cima da qual serdo negociados os Ultimos termos da transacéo.
Aqui, serdo produzidos os contratos finais e, apds pacificados todos os pontos, a
assinatura dos mesmos firma o inicio da sociedade entre socios fundadores e fundo de

investimento.
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9.2.2.4 Fechamento da Transagao

Para qualquer transacdo em empresas desse porte, com avaliagcdes na casa das centenas
de milhdes de reais, é necessario passar por aprovacdo dos 6rgéaos reguladores, como 0 CADE.

Esse procedimento costuma levar alguns poucos meses, mas em grandes transacdes de
impacto nacional, pode levar anos.

No caso da transacdo apresentada, uma vez que € um investimento de fundo de
investimento e ndo ha risco de maior concentracdo de ativos e formacéo de monopdlios/cartéis,

esse procedimento deveria ser célere e sem grandes preocupacades.

9.2.3 Estrutura da Transagao
9.2.3.1 Transacdo em Tranches (Parcelas)

Como vimos na se¢do de modelagem, o aporte de R$50m na entrada do fundo colocaria
a Terra Pet em uma posicdo de caixa bastante confortavel. A Companhia tem o plano de abrir
3 lojas em 2022 (consumindo em torno de R$8m em Capex) e mais 3 em 2023 (com consumo
similar). Portanto, os R$50m s&o mais que suficientes para cobrir esse valor e sobrar caixa.

Na realidade, a posicdo de caixa na entrada do fundo seria tdo grande para o porte da
companhia que seria até contraprodutiva, uma vez que o caixa no balan¢o da Companhia estaria
sendo remunerado a CDI ou até abaixo disso, enquanto a opera¢do da Companhia e seu custo
de capital exigiriam retornos maiores. O fundo de investimento inclusive busca retornos até
maiores que isso, na casa dos 20%. Portanto, tal soma de capital desde a entrada do fundo
poderia ndo estar sendo utilizada da melhor forma.

Uma forma para mitigar esse efeito poderia ser reduzir um pouco o cheque da transacao,
por exemplo, para R$75m (R$50m de cash-out e R$25m de cash-in). No entanto, é do interesse
de todos que a companhia tenha capital abundante para realizar projetos e fazer uma expansao
agressiva, entdo pode ser interessante manter o cheque como esta.

Outra forma de mitigar esse efeito de ineficiéncia de caixa seria uma estrutura de
transacdo em tranches (parcelas), na qual o mesmo montante de capital é injetado na
companhia, mas em um prazo mais longo. Por exemplo, em vez de aportar os R$50m de cash-
in ja na entrada do fundo, isso poderia ser feito em 3 parcelas anuais de R$30m, R$15m e
R$15m, respectivamente — corrigidos a algum indice de correcdo, evidentemente, para ndo
penalizar os socios atuais. Dessa forma, ao longo dos dois primeiros anos a Companhia tera
capital mais que suficiente para suas necessidades no momento, mas sem carregar uma posi¢ao
de caixa tdo elevada e, ao final do terceiro ano, tera recebido 0 mesmo montante que teria em

uma unica parcela de R$50m. Essa é uma estrutura bastante comum utilizada pelos fundos para



131

aumentar seus retornos sem prejudicar em nada a operagcdo da Companhia, entdo costuma ser
relativamente simples acordar isso com o0s socios vendedores.

No exemplo acima, a utilizacdo de tal cronograma de pagamento elevaria a TIR do
fundo de 21,6% para 23,7%, um incremento de 2,1pp que, no cenario atual e futuro de juros

(entre 5-10%), é bastante relevante.

9.2.3.2 Transacao com Ajuste de Participacao

Outro ponto que pode ser considerado seria a realizacdo de uma transacdo com ajuste
de participacdo, com base no resultado operacional da companhia ao longo dos anos. Por
exemplo, se a companhia entregar um EBITDA menor que o esperado na saida, o fundo
“ganha” um pouco de participagdo dos demais soOcios, ao passo que se a companhia entregar
um EBITDA maior que o esperado, o fundo “cede” um pouco de participagao aos socios.

O racional aqui seria de proteger o fundo em casos negativos, ao custo de ceder um
pouco de retorno nos casos de retornos excepcionais. Isso pode fazer sentido por diversos
motivos. Em primeiro lugar, em casos de excelentes retornos, ndo faz muita diferenca para o
fundo ter uma TIR de 33% ou de 30%, mas em casos ruins faz bastante diferenca ter uma TIR
de 13% em vez de 10%.

Além disso, essa estrutura alinha interesses: se o socio fundador acredita na operacao e
entende que ela futuramente terd muito mais valor do que tem hoje, faz sentido acordar isso
para ter um ganho ainda maior se diluindo menos, caso a Companhia obtenha 6timos resultados
operacionais. Esse tipo de incentivo é excelente para manter a gestdo incentivada e performando

a0 maximo.

9.2.3.3 Mapeamento Adicional de Uso de Recursos

Um préximo passo adicional seria um mapeamento mais exaustivo de uso de recursos.

Isso poderia passar por aquisicdes estratégicas na praca em que a Terra Pet atua ou
pracas adjacentes ou até mesmo um mapeamento para expansao mais agressiva em abertura de
lojas, seja em adensamento (na mesma praga) ou espalhamento geogréfico — pracas adjacentes,
para explorar novos mercados, mas sem perder eficiéncia logistica.

Sabemos que o0 mercado nordestino possui um enorme potencial de consumo, sendo a
regido de 22 maior populacdo do pais. Os maiores centros urbanos, como € o caso de Sao Luis,
apresentam grande potencial de consumo e podem ser uma avenida de crescimento importante

para a Terra Pet.
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11 APENDICE
Em complemento ao presente trabalho, foi enviada também a planilha com os dados
financeiros histéricos completos e a modelagem financeira para avaliacdo dos membros da

banca.

A — MODELO FINANCEIRO TERRA PET VERSAO FINAL



