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RESUMO

O processo de avaliacdo de empresas se mostra importante tanto para a
tomada de decisGes de investimentos no ambito das pessoas fisicas quanto para as
pessoas juridicas em relagdo a processos de fusdes e aquisicdes ou controladoria.
Esta monografia se aprofundou na teoria de avaliacdo de empresas, denominada
valuation, de modo a realizar a precificacdo justa das acdes da empresa Pet Center
Comeércio e Participagfes S.A., também denominada Petz, listada na Bolsa de Valores
do Brasil sob o cédigo PETZ3. O método central utilizado para a avaliagdo foi a
projecdo do fluxo de caixa descontado para os anos de 2022 a 2030, mais
especificamente a ferramenta de fluxo de caixa livre da empresa, tendo sido estes
fluxos descontados pelo custo médio ponderado de capital. Adicionalmente, o fluxo
de caixa do ultimo ano de projecao, 2030, foi utilizado para a obtencdo de uma
perpetuidade com crescimento, sendo esta perpetuidade trazida a valor presente e
somada ao resultado dos fluxos supracitados. Por fim, os valores de caixa e divida
foram somados e subtraidos, respectivamente, do resultado anterior, chegando-se
assim ao valor justo da companhia. Os fluxos de caixa foram confeccionados atraves
de uma série de premissas internas da companhia, as quais utilizaram como base o0s
dados historicos disponiveis e premissas macroeconémicas projetadas por
instituicbes especializadas. Os resultados apresentaram um potencial de alta no ativo
em relacdo aos precos praticados hodiernamente, contudo, estando estes resultados

alinhados com os precos alvos definidos por analistas de grandes bancos.
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INTRODUCAO

A definicdo do valor justo dos ativos é uma questdo recorrente entre 0s
investidores e o desenvolvimento de métodos e ferramentas para a afericdo de tal
valor é constante. A questdo do valor justo dos ativos € relevante tanto para os
investidores pessoas fisicas quanto para os processos de fusfes e aquisicbes de
empresas, denominados M&A (Merger and Acquisition), em finangas corporativas.

Conforme Damodaran (2012a) os investidores, no geral, podem ser divididos
entre 0s que procuram comprar os ativos antes de suas altas no mercado, buscando
ganhos a curto prazo, e os que buscam rentabilidade a longo prazo com base no
potencial crescimento futuro dos ativos, projetando seus fluxos de caixa. Para ambos

perfis de investidores, a capacidade efetiva de avaliacao de ativos € importante.

Ainda conforme Damodaran (2012a), a necessidade de estimar o valor justo se
faz presente, também, para empresas em expansao que procuram investidores nas
modalidades de venture capital e private equity, pois a participacdo societaria exigida
para os investimentos dependera dos valores justos atribuidos a estas empresas.
Falcini (2011) ressalta que dada a teoria financeira moderna de priorizacdo da
maximizacdo de renda e rigueza, as estimativas de valor justo sdo importantes tanto
aos administradores quanto aos investidores e financiadores. Ademais, destaca-se
também na contabilidade a tendéncia de utilizacdo dos métodos de definicao de valor
justo, dado que os ativos passam a ser precificados ndo através do seu custo original,
mas por seu valor justo, podendo ser citado, por exemplo, 0 processo de
contabilizacdo de derivativos denominado Hedge Accounting, onde os derivativos sédo
contabilizados através de sua marcacao a mercado, feita a partir do célculo de seu
valor justo. Além disso, outro importante processo contabil o qual utiliza o conceito de
valor justo é o teste de impairment, onde € feita uma comparacéao do valor contabil do
ativo de uma companhia com o valuation da mesma, de modo a aferir se o valor

contabil do ativo € condizente com a potencial geracéo de valor da empresa.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) definem que o processo de avaliagéao
representa o valor potencial de um negécio norteado pela expectativa de geragéo de

resultados futuros. Destacam a determinacdo de valor das empresas como fator-



chave nas negociacgdes de fusdes e aquisi¢des, tendo como objetivo estimar faixas de
referéncias de valores de modo a nortear as negocia¢gées. Pontuam, ainda, que
processos de fuséo e aquisicdo mal-sucedidos podem ser causados devido a incorreta
estimagcdo de valor justo, dada a possibilidade de se pagar muito caro por uma
aquisicdo, reforcando a importancia estratégica do processo para grandes

companhias.

O presente trabalho tem por objetivo realizar uma andlise do valor justo da
empresa Pet Center Comércio e Participacdes S.A, de nome fantasia “Petz”, listada

na bolsa de valores oficial do Brasil, a B3.

No que diz respeitos as motivagdes para a escolha da companhia em questao,
pode-se destacar primeiramente o potencial do segmento, tanto no mercado interno
guanto externo. Segundo a Forbes (2020), o Brasil constitui o segundo maior mercado
de produtos Pet do mundo, perdendo apenas para os Estados Unidos em 2020.
Contudo, a diferenca entre o principal player (EUA) e os mercados emergentes é
grande, dado o fato de os EUA possuirem 40% do market share, enquanto os demais
paises compartilham a participacéo de forma pulverizada, passando a China a ser o
segundo maior player no ano de 2021, representando 7,3% deste segmento e o Brasil
possuindo 3,9% conforme divulgacdo da ABINPET (2021). Isto representa potencial
de crescimento do mercado brasileiro em relacdo ao market share internacional nos
préximos anos, somado ao recente crescimento de 13% deste mercado durante a

pandemia, mostrando-se um mercado resiliente a crises.

Ainda sobre a escolha do ativo, na perspectiva do mercado interno, este
segmento se mostra extremamente pulverizado, pois apenas 10% deste mercado no
Brasil é de controle de grandes empresas, sendo 0s outros 90% inerentes a pequenos
e médios negocios espalhados por todo o pais, conforme veiculado pela Exame
(2022). Este fato representa uma grande oportunidade de expanséo de rede para 0s
maiores players, com grande percentual de mercado a conquistar. Sendo a Petz o
atual lider de mercado, com uma estratégia de expansao sendo posta em pratica
atualmente, o ativo representaria, possivelmente, interessante potencial de

crescimento no longo prazo.



O sistema de avaliacdo utilizado sera o fluxo de caixa descontado, adotando-
se premissas para a projecdo do mesmo a longo prazo e trazendo-o a valor presente
através de uma taxa denominada custo de capital ou taxa esperada de retorno,
também pautada em premissas predefinidas.

O primeiro capitulo apresentar4 a revisdo bibliogréfica com as principais
ferramentas de avaliacdo, as quais, em sua maioria, serdo utilizadas na construcéo
do modelo da empresa em questdo, além de demonstrar diretrizes para a adocdo de

premissas.

No capitulo dois, sera apresentada a metodologia adotada na confeccdo da
avaliacdo, aléem de um resumo das fontes utilizadas para a obtencdo dos dados

necessarios.

No capitulo trés sera apresentada a montagem do modelo de avaliacédo através
da utilizacdo dos dados histéricos da companhia, previsbes macroecondémicas
indicadas por instituicdes especializadas e informagdes complementares necessarias

as projecoes.
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CAPITULO 1 - REFERENCIAL TEORICO

1.1 Valuation

O processo de valuation consiste na aplicagdo de diversas ferramentas de
natureza financeira para definir o valor justo dos ativos, a fim de avaliar a potencial
criacdo de valor destes para seus acionistas e credores. Conforme Koller, Goedhart e
Wessels (2020, p.1, tradugcédo nossa) “o principio central da criagdo de valor nos
negocios € simples: as empresas que crescem e obtém um retorno de capital que
excede seus custos de capital, cria valor”. Este processo € de suma importancia tanto
na composicdo de uma carteira de investimentos quanto para processos de fusdes e
aquisicoes, ou captacdoes de recursos em grandes empresas. No segundo caso,
especialmente, a importancia do valuation fica ainda mais explicita pela recorrente
contratacdo de assessorias de investimentos especializadas nos processos de
avaliacdo de valor justo de empresas, visando dar a seu contratante uma visao mais
clara dos valores a serem negociados. Essa avaliacdo ocorre através de modelos
financeiros, que sédo basicamente modelos matematicos de previsdo a longo prazo
dos retornos das empresas. O processo de avaliacdo de ativos também pode dar
suporte a ciclos de orcamento, pois permite avaliar o impacto de determinadas
estratégias orcamentarias nos retornos dos projetos. Além disso, pode suportar o
acompanhamento por parte dos compradores do desempenho de um projeto,
avaliando se este esta alinhado com as expectativas do valuation utilizado para a

compra do negocio.

Quanto a natureza e exatiddo do processo de valuation, deve-se estar ciente
das limitacdes e subjetividades inerentes ao processo, pois € iluséria a inferéncia de
gue por se tratar de um processo munido de muitas ferramentas quantitativas, pode-
se gerar resultados totalmente assertivos. Segundo Povoa (2012), o termo em inglés
valuation, utilizado amplamente para designar o processo de avaliacdo de ativos, é
por definicAo a técnica de diminuir a subjetividade de algo que é subjetivo por
natureza, logo, este processo objetiva atingir ndo necessariamente um sé valor, mas
uma regido de preco para o ativo. Damodaran (2012a), reforga a necessidade de

atencéo a subjetividade dos processos de valuation:
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“Nunca se comeca a avaliar uma empresa ou agdo como uma tabula rasa.
Com muita frequéncia, ja se tem opinibes sobre a empresa antes de introduzir
0s nimeros nos modelos e critérios adotados. Como seria de esperar, suas
conclus@es tendem a refletir seus vieses. Os vieses do processo comegam
com as empresas escolhidas para avaliagdo. Essas escolhas ndo séo
aleatérias. Pode ser que se tenha lido alguma coisa na imprensa (boa ou m@)
sobre a empresa ou ouvidos comentarios na televisédo de que determinada
empresa estava subavaliada ou sobreavaliada. E continua quando se coletam
as informac0des necessarias para avaliar a empresa. O relatério anual e outras
demonstracdes financeiras incluem ndo s6 os numeros contdbeis, mas
também andlises da administracdo sobre o desempenho, em geral,
conferindo melhor roupagem possivel aos numeros.” (DAMODARAN, 2012a,
p. 16)

Sendo assim, infere-se que 0s processos de valuation nunca serao
perfeitos, sendo sujeitos tanto a subjetividade quanto a qualidade dos inputs

(Informacgdes e premissas).

Falcini (2011) destaca a correlagdo da qualidade das informacdes

utilizadas no processo com a assertividade dos resultados finais:

“A informacdo é, pois, de fundamental importancia nos processos de
avaliacdo econdbmica das empresas; aqueles processos de avaliagao,
alimentados com o maior nivel de qualidade de informacdes relevantes sobre
a empresa, suas politicas e decisbes sobre investimentos, financiamentos e
dividendos, terdo melhores condi¢Bes de antecipar, com maior precisdo, o
valor econdmico intrinseco a empresa e suas agdes.” (FALCINI, 2011, p. 17)

Ademais, cabe ressaltar que o valor justo mensurado de um ativo ou
empresa nao é perpétuo, estando sujeito tanto a variacbes macroecondémicas
guanto distor¢cdes no desempenho futuro. Pode ocorrer, por exemplo, que uma
empresa obtenha um comportamento inesperado a uma determinada variavel,

conforme cita Damodaran (2012a):

“[...] O caminho visualizado para a empresa pode mostrar-se absolutamente

irrealista. E possivel que a empresa, na realidade, apresente desempenho
muito melhor ou muito pior que o esperado, gerando, em consequéncia,
lucros e caixa muito diferentes das estimativas; encare essa tendéncia como
a incerteza especifica da empresa”. (DAMODARAN, 2012a, p. 17)

Conforme mencionado por Falcini (2011), dada a ndo perpetuidade de
resultados supracitada, € necessario que os administradores e demais partes
interessadas das companhias adotem determinada periodicidade no processo

de avaliagcéo para nortear suas decisfes financeiras.
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Por fim, no que diz respeito & complexidade do processo de valuation,
Damodaran (2012a) destaca que a simplicidade pode ser um fator catalisador da

assertividade de um processo de avaliagao:

z

“Um ponto fundamental em avaliacdo € o nivel de detalhes a incluir no
processo, e aqui o trade-off, ou opgéo excludente, é notério. Mais detalhes
possibilitam o uso de informacbes mais especificas para melhorar as
previsdes, mas também implicam mais inputs, aumentando a probabilidade
de erros e gerando modelos mais complexos e opacos. Com base no
principio da parcimdnia, comum em ciéncias fisicas, eis uma regra basica: ao
avaliar um ativo, adote o modelo mais simples possivel. Se for possivel
avaliar um ativo com trés inputs, ndo use cinco. Se houver condi¢Bes de
avaliar uma empresa com trés anos de previsdes, projetar os fluxos de caixa
nos proximos dez anos é procurar problema. Menos é mais.” (DAMODARAN,
2012a, p. 18)

1.2 Demonstragdes Financeiras

Marion (2009) define a contabilidade como instrumento para fornecimento
de informacdes Uteis para a tomada de deciséo dentro e fora das empresas, além
de ser utilizada para atendimento de exigéncias governamentais, pois registra
todas as movimentacdes monetarias possiveis, sintetizando a situacao financeira

das empresas aos interessados.

Borges, Silva e Ciof (2015) entendem a finalidade da contabilidade como o
acompanhamento das atividades realizadas por uma empresa com o objetivo de
controler seu comportamento e patrimbnio. Destacam que qualquer informacéo
financeira para a tomada de decisdo deve ter como alicerce os demonstrativos
contabeis, sendo informac¢des que ndo tem amparo nesta escrituracdo, de carater

especulativos e inexatos.

Conforme Damodaran (2012a), o processo de avaliacdo de empresas é
alicercado pelas trés principais demonstracdes financeiras: O balan¢o patrimonial,
gue resume o valor dos ativos da empresa, além de sua estrutura de capital; a
demonstracao de resultado do exercicio, que fornece as informacdes sobre o
desempenho operacional da empresa, explicitando seus lucros ao longo do tempo;
e as demonstracoes de fluxo de caixa, que visam demonstrar o fluxo de entrada e

saida dos recursos financeiros.
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Pévoa (2012) demonstra as principais rubricas do balango patrimonial e a

demonstracao de resultado do exercicio conforme abaixo:

Principais Rubricas do Balango Patrimonial

Ativos circulante

Todos os direitos a receber até um ano de
prazo — as principais contas sdo: Disponivel
(dinheiro em caixa), aplica¢des financeiras,
contas a receber (financiamento a
consumidores) e estoques.

Ativo realizavel no longo prazo

Todos os direitos a receber de um ano em
diante: Aplicagbes financeiras e contas a
receber apés 365 dias.

Imobilizado Bens imoveis destinados a manutencédo da
atividade da companhia, além do registro de
marcas e patentes.

Investimentos Participacdes em outros negdcios e imoéveis;

nao se destina a manutencao do negdécio da
empresa.

Ativos Intangiveis

Valores que sdo gastos agora, mas poderao
ter, com algum grau de previsibilidade,
beneficios futuros. Por exemplo, dinheiro
gasto por empresas de petréleo na
prospeccao de novos po¢os. Normalmente ha
grande rigor nos contadores para verificar a
existéncia de possibilidades materiais de
retorno. Caso ndo se tenha essa seguranca,
a rubrica deve ser registrada como despesa.
Um exemplo comum sdo as despesas de
pesquisa, desenvolvimento e marketing, que
dificilmente s&o classificadas como ativo
diferido, e sim como despesa. Outro exemplo
classico de Ativo Diferido ocorre quando uma
empresa compra outra por um valor acima do
seu Patrimdnio Liquido. A diferenca entre o
que foi pago e 0 que estava contabilizado
podera ser usada no futuro de forma
parcelada pelo comprador em termos de
beneficio fiscal. E chamado de &gio, que deve
ser amortizado a cada periodo.

Passivo Circulante

Todas as obrigacdes a pagar com até um ano
de prazo. Principal conta: Contas a pagar
(pagamento a fornecedores oriundos de
compras realizadas a prazo).

Passivo Exigivel de Longo Prazo

Todos os direitos a receber de um ano em
diante: Empréstimos e contas a pagar apos
365 dias.

Patrimdnio Liquido (PL)

A principal rubrica é a conta “Capital”, na qual
serdo contabilizados todos os novos aportes
de capital da empresa. Todos os lucros ou
prejuizos da empresa no exercicio alterardo o
PL, tal como o novo ajuste da Avaliagcao
Patrimonial introduzido pelo IFRS. Existem
também as rubricas reservas de capital,
reservas de reavaliagado, reservas de lucros e
lucros acumulados.




(POVOA, 2012, p. 17)
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Principais Rubricas da Demonstragédo de Resultado do Exercicio

Receita Bruta (ou faturamento bruto)

Representa o total recebido pela empresa com a
venda de seus produtos. De forma simples, € o
resultado da multiplicacdo do preco final da
mercadoria pela quantidade vendida; ressalte-se
que o analista deve sempre estar atento ao
momento em que ocorreu o fato gerador, ndo
importando quando a quantia sera recebida. Em
outras palavras, se um comerciante vender R$1
milhdo em mercadorias em novembro/2012, mas so
vai receber os recursos em fevereiro/2013 (venda a
prazo sem entrada), a quantia deverad ser
contabilizada como faturamento bruto em 2012, com
contrapartida no Ativo Circulante — rubrica Contas a
receber (Financiamento a consumidores).

Receita Liquida

Receita Bruta menos 0s impostos que incidem
diretamente sobre a venda de mercadorias ou
prestacéo de servicos (ICMS, ISS, IPI etc.).

Custo da Mercadoria Vendida (CMV)

O custo de todos os insumos gastos diretamente no
processo produtivo — no caso da industria téxtil, por
exemplo, o CMV é representado:

Pelo algoddo e por todas as matérias-primas
necessarias a producdo; todos 0s insumos
compdem esse segmento.

Mais custos pro rata de depreciacao, salarios, entre
outras despesas dispendidas especificamente
durante a produg&o. Nao basta conhecer apenas a
contabilidade tradicional para definir, por exemplo, a
parcela do total de salarios pagos que esta
intimamente ligada a producéo (podem ser algumas
horas do dia de um trabalhador). Para isso, criou-se
uma ciéncia paralela, a Contabilidade Gerencial,
especializada nesse tipo de célculo.

Lucro Bruto

Diferenca entre Receita Liquida e Custo de
Mercadoria Vendida (CMV); define, de forma geral,
0 quanto a empresa gera de resultado apenas em
seu processo produtivo direto.

Despesas Operacionais

Todas as despesas necessarias para O
funcionamento do negdcio (salérios, aluguéis, luz,
administrativas etc.) e que ndo estdo diretamente
ligadas & producdo (em outras palavras, ndo se
encontram no CMV). A depreciagdo também é uma
despesa operacional, mas sera analisada a parte;

Depreciacéo

O conceito de depreciacdo dos iméveis, maquinas e
equipamentos de uma empresa encontra-se na raiz
da Ciéncia Contabil; para cada unidade de receita,
um “pedacinho” da maquina ou do imével foi usado
— em outras palavras, h4 uma despesa associada.
Portanto, trata-se de uma despesa operacional
como outra qualguer. Na pratica, representa um
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beneficio contabil, que pode ser deduzido do
Imposto de Renda para que, em tese, ao longo do
tempo, as empresas tenham condigfes financeiras
para reposicdo. Até a introdugdo do IFRS, existia
uma regra geral de depreciacdo para ser usada de
acordo com o tipo de imobilizado. O IFRS introduziu
a regra da depreciacao real, que sera explorada no
proximo capitulo.

Lucro Operacional

Lucro Bruto menos Despesas Operacionais; define,
de forma geral, o quanto a empresa gera de
resultado em termos operacionais (producdo +
pagamento de todos os custos operacionais da
companhia).

Despesas e Receitas Financeiras

Despesas financeiras com empréstimos e receitas
financeiras com aplicacdes.

Lucro Antes do IR

Soma do lucro operacional ao saldo financeiro
(receitas financeiras — despesas financeiras).

Lucro Liquido

Lucro depois do pagamento de Imposto de Renda;
também chamado pelos analistas de bottom line
(dltima linha) de uma empresa.

(POVOA, 2012, p. 17)

Marion (2009) cita o balanco patrimonial como principal e mais importante

relatorio gerado pela contabilidade, pois através dele é possivel aferir a saude

financeira e econébmica da empresa em questdo, na data desejada. Borges, Silva e

Ciof (2015) destacam que o balanco patrimonial demonstra todas origens e destinos

dos recursos financeiros dentro de uma empresa, sendo o0 pressuposto deste

demonstrativo o equilibrio entre o total do ativo e o total do passivo, remetendo a sua

denominacédo. Através disso, obtém-se a seguinte inferéncia:

Se:

Total das aplicacdes recursos = Total das origens de recursos

| Entzo..

Y

Ativo = passivo + patrimanio liquido J
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Inerente a demonstracdo de resultado do exercicio, Bachol (2011) define o
demonstrativo como um resumo ordenado das receitas e despesas ocorridas em uma
empresa em um determinado periodo de tempo, podendo apresentar o resultado de

lucro ou prejuizo no exercicio em questéao.

Cabe ressaltar que a demonstragédo de resultado do exercicio possui sinergia
plena com o balango patrimonial, a partir do sistema de partidas dobradas, onde cada
movimentacdo contabil representa uma contrapartida equivalente. Usualmente os
lucros do DRE (demonstrativo de resultados) constituirdo a maior parte das fontes

discriminadas no balanco patrimonial.

Povoa (2012, p. 37), discorre ainda, sobre a demonstracao de fluxo de caixa e
como este deriva da movimentacdo do balan¢o patrimonial e da demonstracéo de
resultado do exercicio: “O conceito tradicional de contabilidade — Fluxo de Caixa de
Operacoes, de Investimentos e Financiamento — descreve exclusivamente a
movimentacao de recursos liquidos, sem entrar no mérito do retorno atribuido a eles”.

Ademais, define a seguinte divisdo para a demonstracao de fluxo de caixa:

- Fluxo de caixa de operac¢des: O Fluxo de Caixa de Operagbes computa toda
saida e entrada de recursos monetérios de despesas e receitas do dia a dia
da empresa. Cabe ressaltar que se, por exemplo, uma empresa téxtil vende
camisas no valor de R$1 milhdo, realizando apenas 30% a vista, somente 0s
R$300 mil efetivamente recebidos serdo registrados como entrada de caixa.

- Fluxo de caixa de investimentos: Apresenta 0 movimento de numerario
oriundo da compra e venda de ativos nao circulantes, como equipamentos,
maquinas e propriedades em geral. Se a mesma empresa téxtil compra a
vista equipamentos para sua unidade fabril por R$1 milhdo a vista, a quantia
despendida naquela data é contabilizada como saida de caixa.

- Fluxo de caixa de financiamentos: Mostra o movimento de numerario
advindo da variagdo de estrutura de capital, envolvendo divida — pagamento
de juros/principal, contracdo de novos empréstimos e capital —, pagamento
de dividendos, lancamento/cancelamento de acdes. A mesma empresa téxtil,
por exemplo, resolve abrir o capital emitindo 1 milhdo de ac¢des que foram
adquiridas pelo mercado a R$5. O valor de R$5 milhdes é registrado como
entrada de caixa para esta companhia. (POVOA, 2012, p. 37)

1.3 Modelos de avaliacéo

Os processos de avaliacdo de empresas dispdem de alguns métodos

preconcebidos, muitas vezes desenvolvidos e disseminados por autores do segmento
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de financas. Estes métodos sé&o suportados por uma série de técnicas, premissas e
pressupostos que oferecem tanto celeridade ao processo de avaliagdo de empresas,
permitindo sintetizar uma determinada abordagem ao analisar os demonstrativos,
guanto opcbes para diferentes abordagens, que se mostrardo mais adequadas a

depender da empresa em analise, das informac¢des disponiveis, entre outras variaveis.

Damodaran (2012b) destaca os trés principais modelos de avaliagéo utilizados:
o0 método de avaliacao relativa, 0 método de precificacdo de opc¢des e o fluxo de caixa
descontado. Martelanc, Pasin e Pereira (2010), por sua vez, adicionam aos trés
métodos supracitados o método de avaliagdo contabil/patrimonial, contudo chamando
a atencao para o fato de deste método ser indicado apenas para casos especificos
como liquidacdes de organizacdes ou em casos onde 0s ativos possuem mais valor
do que o valor presente de rendimentos futuros. Martelanc, Pasin e Pereira (2010)
citam, ainda, os métodos de fluxo de caixa descontado e avaliagdo por multiplos como

percentualmente mais utilizados.

1.3.1 Modelo de avaliacéo relativa

O método de avaliacao relativa consiste na avaliagcdo de um ativo frente a ativos
comparaveis aos quais se tenha acesso. Damodaran (2012a) destaca que o método
de avaliacdo relativa consiste na avaliacdo de um ativo em relacdo a ativos
comparaveis sendo o parametro de comparacao, principalmente, o segmento no qual
esta inserido. Damodaran (2012a), destaca, ainda, que para este tipo de avaliacao
sdo utilizados os parametros denominados mdultiplos, que consistem em métricas de
avaliacdo utilizadas entre empresas comparaveis, sendo alguns deles a relacéo
preco/lucro das empresas, relacdo preco/valor contébil, entre outros. Simonassi e
Goncalves (2009) definem os multiplos como qualquer caracteristica do ativo ou da
empresa, e a avaliacao por multiplos como a utilizacdo destas caracteristicas para a
afericdo do valor da empresa. Marques e Diniz (2010, p. 6), discorrem sobre a
natureza da avaliacao relativa da seguinte forma: “A base da abordagem consiste em

considerar que os ativos sdo comparaveis e possuem um preco ‘padronizado’.

O método de avaliacao relativa possui como grande vantagem a simplicidade

e celeridade na obtencdo das métricas para avaliagdo de um ativo. Contudo, P6voa
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(2012) alerta para o uso indiscriminado dos multiplos em valuation devido a facilidade

supracitada:

“A decisdo de compra de uma acgdo abrange diferentes analises, do tipo top
down (influéncia diferenciada do cendrio econdmico nos diversos setores) e
do tipo bottom-up (calculo do preco justo de uma empresa em funcao das
varidveis especificas). Analistas usam técnicas como o fluxo de caixa
descontado, além dos chamados multiplos comparativos, como P/L (relacao
Preco/Lucro) e P/VPA (Preco/Valor Patrimonial). Os mdultiplos foram
ganhando popularidade ao longo dos anos pela pretensa (mas néo
verdadeira) “venda” da caracteristica da simplicidade. Em outras palavras, os
analistas comecaram a disseminar a ideia de que a utilizacdo de multiplos é
um “atalho em valuation”, que evita estradas tortuosas da taxa de desconto,
crescimento, diferencial entre retorno do investimento e custo de
financiamento [...]” (POVOA, 2012, p. 292)

Damodaran (2018) discorre, também, sobre algumas razbes para a
popularidade do método de avaliacdo relativa, como a facilidade que proporciona aos
analistas em vender ac¢des aos investidores, dada a facilidade de defesa e explicacéo.
Ademais, Damodaran (2018) cita as desvantagens do método no que diz respeito a
potencial ndo consideracdo de variaveis como risco e crescimento projetado, além do
fato de a andlise relativa refletir a percepcdo do mercado sobre determinado
segmento, ou seja, caso um segmento esteja superavaliado no mercado, esta

distorcdo se refletira na analise dos multiplos das empresas contidas nele.

Marques e Diniz (2010), por sua vez, entendem que o método de avaliacdo

relativa considera os riscos implicitamente:

“O risco esta implicito na comparagao de empresas que nunca reproduzem
as mesmas caracteristicas (internas e externas) e, portanto o impacto dos
diversos fatores pode ser diferente gerando bases e comparacdes
heterogéneas.” (MARQUES E DINIZ, 2010, p. 13)

1.3.2 Modelo de avaliacéo por opcoes

O modelo de avaliacdo por opcoes, inicialmente utilizado na precificacdo de
derivativos (mais especificamente as opcdes) e posteriormente adotado na avaliacao
de ativos em geral, consiste, em sintese, em adicionar o valor presente liquido de
potenciais contingéncias, oportunidades e riscos futuros de um ativo avaliado em seu
valuation. Dessa forma, € possivel aumentar a acuracidade da avaliacdo devido ao

fato de serem consideradas flexibilidades, conforme citado por Koller, Goedhart e
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Wessels (2020, p. 204, tradugcdo nossa): “Esta técnica de valuation, comumente
conhecida como opgdes reais, é especialmente util em situagdes de grande incerteza”.
Simonassi e Gongalves (2009) destacam o poder que a abordagem em questéo tem
de sofisticar as andlises de valor justo, citando a possibilidade de um projeto que tenha
resultados ruins ser encurtado, ou, caso tenha bons resultados, ser expandido —
cenario este o qual uma avaliacdo de fluxo de caixa descontado tradicional nédo

poderia capturar, enquanto a avaliacado por opgoes oferece esta possibilidade.

Titman e Martin (2010) definem duas condi¢cBes necessarias para a aplicacédo
da avaliagéo por opgbes em um investimento: a incerteza do ambiente e o fato de os
gerentes poderem reagir as circunstancias volateis alterando a configuracdo dos
investimentos. Ademais, definem dois principais grupos: op¢des a considerar antes
do inicio de um investimento e opc¢Bes a considerar depois do inicio de um

investimento.

Damodaran (2012b) traz, através de um exemplo, a forma como o método de
avaliacao por opcdes € capaz de incrementar e sofisticar a analise de fluxo de caixa

descontado:

“Como um exemplo simples, considere uma reserva de petrleo nédo
desenvolvida que pertence a Petrobras. Vocé poderia avalia-la baseado nas
expectativas de precos do petréleo futuro, mas a estimativa estaria incorreta
pelo fato de que a companhia somente desenvolver essa reserva se o prego
do petréleo subir e ndo desenvolvera se este pre¢o cair. Um modelo de
precificacdo de opcdes precificaria e incorporaria esta incerteza. Quando
usamos um modelo de precificacdo de opc¢des para avaliar ativos como
patentes e recursos naturais ndo desenvolvidos estamos assumindo que os
mercados sdo desenvolvidos o suficiente para reconhecer as opgbes e
incorpord-las ao preco de mercado. Se 0s mercados ndo o fizerem
exatamente agora, assumimos que o fardo no futuro, eventualmente. A
recompensa do uso destes modelos se da quando esta correlagéo ocorre.”
(DAMODARAN, 2012b, p. 38, traducéo nossa)

1.3.3 Fluxo de caixa descontado

O método de fluxo de caixa descontado consiste na projecao dos fluxos de
caixa futuros de um ativo em um determinado periodo de tempo, a partir de premissas
pré-definidas. Simonassi e Gongalves (2009) definem a metodologia como a
precificacdo de um ativo a partir de sua capacidade de gerar caixa. Estes fluxos de

caixa sdo descontados a uma taxa denominada taxa minima de atratividade ou
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simplesmente taxa de desconto, a qual sintetiza parametros de risco e custo de capital
préprio e de terceiros. Dessa forma é gerado um namero sintético denominado valor
presente liquido dos fluxos de caixa projetados, valor este que determina o valor justo
do ativo na andlise. Segundo Pdvoa (2012), o fluxo de caixa € considerado o modelo
de precificacdo de ativos mais completo. Martelanc, Pasin e Pereira (2010) seguem
este mesmo direcionamento ao definir o fluxo de caixa descontado como a principal
metodologia empregada para a avaliacdo de empresas, citando que sua abordagem
€ amplamente utilizada por bancos, consultorias e empresarios. Neto (2014) relaciona
0 maior rigor técnico e conceitual do método com sua aceitabilidade e aderéncia por

parte dos profissionais de financas.

Conforme Dadomaran (2012), o processo de desconto permite converter fluxos
de caixa futuros em fluxos presentes. Para tal, um fluxo de caixa simples, que consiste
em um unico pagamento ou recebimento de dinheiro em caixa em um determinado

periodo no futuro, deve ser submetido a seguinte formula:

Quantia em periodo futuro
(1 + Taxa de desconto)Periodo de tempo

Equacéo 1

Fluxo de caixa futuro descontado =

Dessa forma, o valor de uma unidade monetaria no futuro sera sempre menor

gue na data atual, proporcionalmente a distancia da data futura para o periodo atual.

Relativamente a periodicidade e natureza dos fluxos de caixa descontados, é
necessario abordar primeiramente o conceito de séries. Zentgraf (2011) traz a

definicdo de série de pagamentos:

“Uma série de pagamentos sera toda sequéncia finita ou infinita de entradas
ou saidas de caixa — que corresponderdo aos recebimentos ou pagamentos,
e serdo chamadas de termos da série ou simplesmente prestacdes — com um
dos seguintes objetivos: Amortizacdo de um empréstimo; Capitalizacédo de
um montante; Geracdo de uma renda perpétua. (ZENTGRAF, 2011, p. 102)

Apesar do fato de uma série poder possuir diversos prazos de recebimento ou
pagamento, podendo adotar a configuracdo de anuidades, mensalidades, entre

outras, Zentgraf (2011, p. 102) chama a atencéao para o fato de o termo “anuidade” ser
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usualmente utilizado para generalizar estas possiveis séries: “Alguns textos referem-
se as prestagbes como Anuidades (A), ainda que 0s pagamentos nao
necessariamente sejam anuais”. Esta afirmacéo guarda relagdo com o entendimento
de Damodaran (2012a), que pratica esta generalizacdo ao denominar as séries como

‘pagamento ou recebimento anual” em seu exemplo:

“[...] uma sucessdo de pagamentos ou recebimentos que ocorrem em
intervalos regulares durante um determinado periodo de tempo. Embora seja
possivel calcular o valor presente descontando cada pagamento ou
recebimento e adicionando os nimeros dai resultantes, também se poder
usar a seguinte equagéo:” (DAMODARAN, 2012a, p. 21)

Sendo definido o valor presente de uma anuidade da seguinte forma:

Valor presente anuidade

1
(1 + Taxa de desconto)Nimero de periodos

Taxa de desconto

1

= Pagamento ou recebimento anual x

Equacdo 2

Apesar desta simplificacdo, o exemplo citado exprime a metodologia de
desconto de uma série, substituindo-se a denominacdo de pagamento anual por

gualquer que seja a periodicidade da série.

No que diz respeito a periodicidade dos pagamentos, temos outra simplificacao
no exemplo de Damoran (2021), ao tratar as séries como pagamentos ou
recebimentos que ocorrem em intervalos regulares, pois conforme destacado por
Zengtraf (2011), as séries podem ser subdivididas. Nas séries chamadas periodicas
0S pagamentos ocorrerdo a intervalos regulares, como, por exemplo, prestacfes
mensais ou anuais — contudo, existem séries ndo periodicas, onde a regularidade dos
pagamentos desaparecera. Cabe destacar que as taxas de desconto aplicadas

sempre deverdo seguir a periodicidade das séries descontadas.

Damodaran (2012a) destaca, ainda, a possibilidade de uma série ser crescente,

ou seja, adotar uma taxa determinada de crescimento ao longo dos periodos.
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Existem, ainda, as séries que sdo sequencias infinitas de pagamentos ou
recebimentos, conforme explorado por Zentgraf (2011). Estas sdo usualmente
denominadas perpetuidades. No que diz respeito as perpetuidades, Damodaran
(2012a) as define como uma sucessao de pagamentos, que podem crescer a uma
taxa constante ou nao, para sempre. Define o valor presente de uma perpetuidade
conforme a formula abaixo, salientando que para que a férmula funcione, temos a
restricdo de que a taxa de crescimento tem que ser menor que a taxa de desconto,
além do fato de que a taxa de crescimento precisa ser também, necessariamente,
mais baixa que o crescimento nominal da economia, pois nenhum ativo é capaz de

crescer, constantemente, a um nivel maior gue a economia.

Também neste exemplo pode ser observada a simplificacdo supracitada na
denominacéo da série pelo autor. Dado isto, o exemplo colocado por Damodaran
(2012a) abaixo deve ter o numerador sempre alinhado com a periodicidade dos fluxos,

sendo o exemplo em si, o de um fluxo de pagamentos anuais.

Recebimento esperado no préximo ano

Valor presente de um fluxo anual = -
p f (Taxa de desconto — Taxa de crescimento)

Equacéo 3

Damodaran (2012a) complementa a vantagem do fluxo de caixa descontado
em relacdo aos métodos relativos de avaliacéo, pois o primeiro método considera que
0s mercados podem cometer erros, e estes erros se corrigem ao longo do tempo,
enquanto o método relativo considera que, embora possam existir erros na
precificacdo de determinadas acdes, os mercados, em meédia, estdo corretos. O autor
traz um exemplo para elucidar a afirmacao supracitada, no qual, com base no fluxo
de caixa descontado, uma empresa pode estar superavaliada, enquanto pelo critério
relativo, esta mesma empresa poderia estar subavaliada caso as empresas utilizadas
para comparacdo estiverem superprecificadas pelo mercado. O efeito contrario
poderia ocorrer em um cenario onde todo um setor ou mercado estivesse

subprecificado.

Feldman (2005), também destaca a maior acuracidade do método de fluxo de

caixa descontado frente aos métodos relativos, contudo, ressalta que uma maior
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acuracidade pode ser alcancada unindo os dois métodos.

Pévoa (2012), cita que o fluxo de caixa descontado pode dividir-se em duas
subcategorias, o fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa para a empresa. Ja
Simonassi e Gongalves (2009), além dos métodos supracitados, adicionam o modelo

de dividendos descontados.

1.3.4 Fluxo de caixa livre do acionista

A primeira subdivisdo do fluxo de caixa descontado, o fluxo do acionista, pode
ser definido como o fluxo de caixa que calcula os recursos provenientes da operagao
de uma empresa que sobraréo para serem distribuidos aos acionistas em forma de
dividendos ou reducdes de capital, sendo também conhecido como FCFE (Free Cash
Flow to Equity). Dado o fato de o fluxo de caixa do acionista ser, de fato, 0s recursos
da companhia que “pertencem” ao acionista, conforme citado por Pévoa (2012), a taxa
de desconto que deve ser utilizada € o custo de capital proprio. Neto (2014), define o
FCFE como o caixa livre liquido destinados aos acionistas, destacando que este fluxo
€ ajustado pelos fluxos de caixa provenientes do envidamento, compostos por

principal e juros.

Povoa (2012) define a estrutura do FCFE da seguinte forma:

+ Lucro Liquido, ,

— (£) x (Investimentos fisicos — Deprecia¢ao = Investimento Liquido), .

- (£) x (A necessidade de Capital de Giro), .,

+ Todos os itens sem efeito-caixa no Demonstrativo de Resultados, além da
depreciagio (por exemplo, variagao nas provisoes)

+ A Capital,,

— Cancelamento de Capital, ,

+ Emissio de novas dividas, ,

— Pagamento de Principal, ,

— Partes Estatutdrias ou qualquer outra obrigacio legal/estatudria que nao seja
direcionada ao bolso do acionista

= FCFE,,

Figura 1 — Fluxo de caixa do acionista (FCFE)
Fonte: POVOA (2012, p. 138)
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Damodaran (2012b, p. 345, traducéo nossa), apresenta a seguinte estrutura
resumida:
FCFE = Lucro Liquido — (Despesas de capital — Depreciacdo) — (Necessidade

de capital de giro) + (Desembolso de dividas — Repagamento de dividas)

Neto (2014) apresenta, além da forma tradicional supracitada, que tem como
ponto de partida o lucro liquido, uma segunda metodologia de calculo do FCFE,

através do fluxo de caixa operacional, conforme abaixo:

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: NOPAT + Depreciacao XX
CAPEX - Capital Expenditures (X)
Variacao do Investimento em Giro (X)

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE XX
Despesas Financeiras (X)

Beneficio Fiscal
Entradas de Novas Dividas
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA - FCDA

2|
E -

Figura 2 — Fluxo de caixa dos acionistas a partir do fluxo de caixa operacional
Fonte: Neto (2014, p. 175)

No que diz respeito ao destino dos recursos provenientes do fluxo de caixa livre
do acionista, Neto (2014) destaca que, em casos onde 0s recursos deste fluxo ndo
sdo totalmente distribuidos aos acionistas, provavelmente a empresa em questao
estara utilizando estes recursos para reforcar sua liquidez. Por outro lado, caso
distribua dividendos em um volume maior que o FCFE, significa que a empresa estara
utilizando recursos disponiveis ja existentes, ou captando novos recursos (capital de

terceiros).

1.3.5 Fluxo de caixa livre da empresa

O fluxo de caixa livre da empresa, também conhecido como FCFF (Free Cash
Flow to Firm), consiste, por sua vez, no valor do fluxo de caixa disponivel tanto para
0S acionistas quanto para os credores. Pdévoa (2012) pontua que o FCFF, deve

considerar como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital (WACC,
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derivado da denominacao em inglés Weighted Average Capital Cost), pois 0S recursos
empregados nas atividades da empresa serdo financiados tanto por capital proprio
como por capital de terceiros. Damodaran (2012b, p. 369, tradugcéo nossa) define o
FCFF como: “A soma de todos os fluxos de caixa direcionados a todas as partes
interessadas na empresa, incluindo os acionistas ordinarios, emissores de titulos
(obrigacionistas) e acionistas preferenciais”. Neto (2014) adota a definicdo de excesso
de caixa operacional disponivel aos credores e acionistas para o fluxo em questéo,
destacando que este é um fluxo desalavancado, dado o fato de ser obtido antes das

despesas financeiras de juros sobre as dividas.

O valor final obtido pelo FCFF consiste no valor da firma, chamado também de

enterprise value. Povoa (2012) define a estrutura do FCFF da seguinte forma:

+ Lucro operacional depois dos impostos — EBIT (1 —t)

— (Investimento Fisico — Depreciacio = Investimento Liquido)

— (A da necessidade de capital de giro)

+ Todos os itens sem efeito-caixa no Demonstrativo de Resultados, além da depreciagao
(}bor a’xemp!b, variagdo nas prowisée;)

— Partes Estatutirias ou qualquer outra obrigacao legal/estatutiria que nao seja
direcionada ao bolso do acionista

= FCFF,, ; (Fluxo de caixa livre projetado para a firma)

Figura 3 — Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF)
Fonte: POVOA (2012, p. 151)

A concepcao de Neto (2014) sobre a estrutura do FCFF converge com a

supracitada:
NOPAT - Resultado Operacional Liquido IR XX
Depreciacdo/Amortizacao X
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL XX
CAPEX - Capital Expenditures (X)
Variacao do Investimento em Giro (X)
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE XX

Figura 4 — Fluxo de caixa dos acionistas a partir do resultado operacional liquido
Fonte: Neto (2014, p. 170)
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Damodaran (2012b, p. 369, traducao nossa), define a seguinte estrutura para
obtencéo do FCFF através do FCFE:
“FCFF = FCFE + Despesas de juros (1- Aliquota de impostos) + Repagamentos de
principal — Novas emissdes de divida + Dividendos preferenciais”

Em relagédo ao destino dos recursos provenientes do fluxo de caixa livre da
empresa, Jensen (2008 apud Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb 2015, p. 1044), destaca
gue os conflitos de interesse entre acionistas e gestores sobre a distribuicdo do FCFF
séo reduzidos em empresas nas quais os gestores tém participagdes substanciais na

empresa:

Os conflitos de interesse entre acionistas e gestores sobre a distribuicdo do
fluxo de caixa livre da empresa séo reduzidos quando os gestores tém uma
participacdo substancial na empresa. Os incentivos da administracéo estaréo
focados na maximizacdo do valor da empresa em vez de em construir
impérios — muitas vezes, por meio de aquisicbes de diversificacdo mal
concebidas -, sem consideracéo para com o valor para o acionista. Por fim, o
reembolso de dividas exigido substitui a arbitrariedade da gestdo na decisédo
de pagamento de dividendos e a tendéncia de reter caixa demais. Assim, sao
criados aumentos substanciais de eficiéncia. (JENSEN, 2008 apud ROSS et
al. 2015, p. 1044)

1.4 Taxas de desconto

Conforme citado nas definicdes de fluxo de caixa descontado, fluxo de caixa
livre do acionista e fluxo de caixa livre da empresa, estes sempre devem ser
descontados a uma taxa de desconto especifica, denominada taxa minima de
atratividade, ou retorno exigido do projeto, conforme definido por Ross, Westerfield,
Jaffe e Lamb (2015). A definicdo da taxa a ser utilizada € um dos passos mais

importantes no processo de valuation, conforme destaca Povoa (2012):

“O célculo da taxa de desconto é, provavelmente, a parte mais intrigante e
fascinante da andlise do valor justo de uma acé&o. Intrigante, por envolver
variaveis que interagem entre si. Fascinante, porque, definitivamente, por ndo
se tratar de ciéncia exata, nunca existe uma resposta cientificamente correta.
A taxa de desconto consiste no lado mais artistico da analise de empresas e
da gestéo de recursos.” (POVOA, 2012, p. 178)

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) trazem o conceito sob a nomenclatura de
custo de capital, definindo-o como a taxa de retorno minima necesséria para a atracao

de capital a um investimento. Ademais, aprofundam o conceito ao destacar que o
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custo de capital assume a inferéncia da racionalidade econémica como determinante
na escolha dos investimentos, pois o investidor racional somente aprovara alternativas
gue Ihe tragam retornos maiores do que o minimo exigido por ele. Logo, trazem uma
definicdo adicional do custo de capital como a taxa de retorno que deixa o acionista
indiferente a aceitacdo ou ndo de um projeto. Em sintese, o custo de capital pode ser
entendido como o preco que a empresa paga pelos fundos obtidos junto as suas
fontes de capital.

Araujo et al. (2015) definem o custo de capital como a porcentagem que uma
empresa exige de retorno pelos investimentos feitos no mercado, ou, ainda, quanto

ela deve remunerar seus investidores pelo que é obtido das fontes de financiamento.

1.4.1 Custo de capital préprio (Ke)

A taxa que deve ser utilizada para desconto do fluxo de caixa livre do acionista
sera o custo de capital préprio, pois este custo corresponde, conforme Damodaran
(2012a) e Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) ao custo exigido pelos investidores
para a realizacao do investimento em uma empresa. Esta inferéncia se da devido ao
fato de, conforme supracitado, o fluxo de caixa livre do acionista consistir nos recursos
que efetivamente “sobram” aos acionistas apés o pagamento de todas demais
obrigacdes da empresa, sendo distribuidos em forma de dividendos e reducdes de
capital — por isso, 0 custo dos acionistas (custo de capital proprio, também

denominado “Ke”) deve ser utilizado para o desconto.

Araujo et al. (2015, p. 2) aprofundam o conceito do custo de capital proprio:
“‘Entende-se como capital préprio a analise do custo de oportunidade para os
investidores que aplicam seu préprio capital em uma empresa, representando também

a expectativa dos acionistas sobre o patriménio liquido da organizacéo.”
1.4.2 Custo de capital de terceiros (Kd)
O custo de capital de terceiros, também chamado de “Kd” consiste no custo da

divida adquirida pela empresa para se financiar, ou seja, a taxa ao qual os credores

sdo remunerados. Araujo et al. (2015) inferem que o capital de terceiros é
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representado pela remuneragcdo paga por empréstimos, financiamentos ou

rendimentos comprometidos com a emissao de debéntures por parte da empresa.

Damodaran (2012a) e Gitman e Zutter (2010), destacam que a adquiréncia de
capital de terceiros tem por vantagem a dedutibilidade das despesas de juros dos
impostos pagos pela empresa, gerando um beneficio fiscal. Araujo et al. (2015)
destacam que este beneficio se da devido ao fato de as despesas de juros entrarem
na demonstracao de resultado do exercicio, decrescendo a base de célculo dos
impostos. Colocam, ainda, que o custo de capital de terceiros pode ser obtido com

calculos mais simples em comparagdo com o custo de capital proprio.

Dado o beneficio supracitado, Titman e Martin (2010) ressaltam que a taxa de
desconto exigida pelos credores deve ser ajustada para baixo por um fator que

consiste em 1 menos a aliquota de imposto corporativa.

Com isso, a férmula do custo de capital de teceiros é definida, apds impostos,

da seguinte maneira:

Kd = Custo de capital de terceiros antes de impostos x (1 — Taxa de impostos)

Equacéo 4

Feldman (2005), em aprofundamento inerente a complexidade da estimativa do
custo de capital de terceiros, afirma que estimar este custo se torna mais dificil quando
0 objeto de analise sdo dividas emitidas ha pouco tempo. Para contornar tal
dificuldade, se pode realizar uma analise de crédito da empresa em andlise, da mesma
forma que fazem os analistas de crédito dos bancos e agencias de rating. Esta
afirmacdo converge com o entendimento de Neto (2014), que afirma as fortes
influéncias que os ratings exercem sobre o0s juros cobrados em um empréstimo ou

financiamento.

Damodaran (2012a) destaca como ponto negativo na adquiréncia do capital de
terceiros o aumento da probabilidade do ndo cumprimento dos compromissos por
parte da empresa alavancada, levando-a a uma possivel faléncia. Genz, Bagetti e Oro

(2011 apud Araujo et al. 2015), chamam a atencgéo para o fato de a aplicagcado do
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capital de terceiros na estrutura de capital de uma empresa ter como desvantagem,
além da potencial inadimpléncia, a reducdo na liberdade de tomada de decisdo para

os administradores, além de conflitos de interesse entre os acionistas e financiadores.

Neto (2014) estabelece as principais variaveis consideradas para o
estabelecimento do custo de capital de terceiros conforme abaixo. Esta contribuicao
€ proveitosa, sobretudo, em processos de avaliacdo de empresas em que o0 custo da

divida ndo esta explicito nos demonstrativos financeiros.

Principais variaveis consideradas para o estabelecimento do custo de capital

de terceiros:

Rf = Taxa livre de risco, geralmente baseada em titulos publicos federais, os

guais possuem baixo risco;

A INF = Prémio pela inflagao esperada

A Risco = Prémio pelo risco do titulo, definido pela possibilidade do devedor

nao honrar com os pagamentos da divida

A LIQ = Prémio pela liquidez

1.4.3 Modelo CAPM

O custo de capital préprio é obtido, usualmente, através do modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965).
Gitman e Zutter (2010) definem o modelo CAPM como a teoria classica para a

correlacado entre risco e retorno para todos os ativos.

Damodaran (2012a), elucida algumas assunc¢des que sdo adotadas para o

emprego do modelo CAPM para a obtencéo do retorno esperado de um investimento:

“Quando se aceita a proposicao de Markowitz de que o Unico risco relevante
€ orisco ndo diversificavel, como medir a exposi¢do de uma empresa ao risco
de mercado? A ferramenta mais usada € o modelo de precificacdo de ativos
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financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM), desenvolvido no comego
da década de 1960. Ele assume que os investidores ndo estédo sujeitos a
custos de transacdo e que compartilham as mesmas informacdes. Uma vez
que a diversificacdo ndo envolve custos e que a ndo diversificacdo ndo gera
ganhos, a melhor hipétese € manter um portfélio extremamente diversificado,
composto de todos os ativos financeiros disponiveis, denominado portfélio de
mercado.” (DAMODARAN, 2012a, p. 24)

Alinhado com o fragmento supracitado, Neto (2014) coloca que o modelo em
guestdo admite que os acionistas sao investidores bem diversificados e convivem
somente com 0 risco sistematico, ou seja, o risco ndo diversificavel, devendo a taxa

de retorno esperada remunerar este risco.

No que tange aos conceitos de risco, temos a definicdo explicitada por
Martelanc, Pasin e Pereira (2010):

“O risco diversificavel ou ndo sistematico representa a parcela de risco do
ativo avaliado que esta associada as suas caracteristicas e pode ser
diminuida com a diversificacdo. Ele € representado por eventos especificos
que afetam determinado ativo, como caracteristicas operacionais e
financeiras particulares do ativo, greves, processos trabalhistas, acfes
regulatérias, perda de um cliente importante e falta de suprimento de
matérias-primas. Quando construimos uma carteira de ativos, podemos, com
a diversificacao, diminuir tal risco.”

“O risco ndo diversificavel ou sistemético é atribuido a fatores de mercado
que afetam, em geral, todas as empresas e ndo podem ser eliminados ou
diminuidos com a diversificacdo. Fatores como guerras, inflagdo e crises
internacionais, politicas, sociais e econdmicas sdo eventos de risco nao
diversificavel. Pressupde-se que todo investidor pode, com a diversificacao,
eliminar os riscos diversificaveis. Portanto, o Unico risco relevante para
aqueles que tém posi¢cBes em diversas ag0es, titulos e empresas é o ndo
diversificavel.” (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010, p. 133)

Damodaran (2012a, p. 24), Marques e Diniz (2010, p. 5) e Neto (2014) definem,

também, a seguinte formula para o modelo CAPM:

CAPM = Taxa livre de risco + Beta (Prémio de risco em relagao ao ativo sem risco)

Equacéo 5

Povoa (2012) também define o modelo CAPM como o mais utilizado para
calcular a taxa de desconto para o acionista. Ademais, define quatro hipéteses que

sdo assumidas como premissas para a utilizacdo do método:
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a) Inexisténcia de custos de transacgao.

b) Total liquidez de compra e venda nos mercados.

c) Simetria de informac¢des do mercado.

d) Possibilidade de diversificacao (eliminacdo) total do risco especifico da acdo, a
partir da construcdo de um portfélio.

1.4.4 Taxalivre derisco

A taxa livre de risco consiste na remuneracgao a qual o investidor pode aplicar
Seus recursos a um risco muito baixo ou inexistente. Conforme Damodaran (2012a)
as unicas entidades que ndo podem se tornar inadimplentes e emitem titulos
imobiliarios sem risco séo os governos. Portanto, sdo adotadas as taxas dos titulos
publicos federais de longo prazo como taxas livres de risco, assumindo-se a inferéncia
de que os governos nao dao calote. Martelanc, Pasin e Pereira (2010), colocam os
titulos de longo prazo do Tesouro norte-americano de dez anos ou de trinta anos como

usualmente entendidos como ideais para compor a taxa livre de risco.

Segundo Neto (2014), para um titulo ser considerado livre de risco,
adicionalmente, deve possuir maturidade igual ao prazo no qual o investidor pretende
mante-lo em carteira. Caso os prazos nao coincidam, o conceito de taxa livre de risco
admite que o investidor possa negociar o titulo no mercado secundario pelo seu valor

esperado, sem valorizacéao ou perda de seu preco.

1.4.5 Beta

O coeficiente beta consiste na métrica responsavel por mensurar O risco
inerente ao ativo avaliado no modelo CAPM. Gitman e Zutter (2010) definem o
coeficiente beta como uma medida relativa do risco ndo diversificavel, sendo um
indice que mede o grau de movimento e sensibilidade do preco de um ativo em relacao
a um movimento do mercado. Damodaran (2012a) e Gitman e Zutter (2010) destacam
gue a forma convencional de se obter o beta de uma empresa é através de uma

regressao utilizando como amostra os dados historicos.

Adicionalmente, é possivel considerar a estrutura e capital da empresa na



32

construcdo do seu indice beta, constituindo o chamado beta alavancado. Beneda
(2003) e Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) definem a férmula do beta alavancado da

seguinte maneira:

D
Bl=Bux |[1+(1-t)«x (E)] onde:

Equacéo 6

Bl = Beta alavancado

Bu = Beta desalavancado

t = Aliquota de impostos

D/E = Relacéo divida/capital proprio da empresa (alavancagem)

Westerfield, Jaffe e Lamb (2015) destacam, ainda, que a proposicao

apresentada pressupde que o beta da divida seja zero.
1.4.6 Prémio derisco

Damodaran (2012a) define o prémio de risco como o adicional de rendimento
exigido pelos investidores para investir em empresas ao inves de titulos livres de risco,
de forma que este parametro deve refletir a percepcéo de risco do ativo alvo. Gitman
e Zutter (2010) definem o prémio de risco como a demanda dos investidores de que
as taxas de retorno de investimentos com risco sejam maiores comparadas as dos

investimentos sem risco.

Este prémio é obtido, usualmente, através da diferenca entre o retorno historico
obtido nas bolsas de valores subtraido do retorno dos titulos livres de risco, ou seja, 0

retorno adicional esperado inerente ao risco.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) discorrem sobre a escolha dos periodos de
retorno dos ativos de risco a serem selecionados para a composicao do prémio de

risco:

“Com certa frequéncia, sdo utilizados periodos pequenos, como de cinco ou
dez anos, o0 que pode se traduzir em erro grave, pois o retorno do mercado
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de acdes é tédo volatil que o desvio padrao do retorno médio do mercado em
periodos curtos torna-se muito grande. Entretanto, se o padréo de retornos
do mercado mudar, as estimativas de longuissimo prazo também n&o sao
adequadas para refletir as expectativas futuras dos investidores.”
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010, p.135)

1.4.7 Custo médio ponderado de capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital, também denominado WACC (Weighted
Average Capital Cost) consiste em uma média ponderada entre o custo de capital
proprio (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd), onde os pesos utilizados como base
advém da estrutura de capital da empresa analisada. Pévoa (2012) define que o
WACC deve ser utilizado para o desconto do fluxo de caixa livre da empresa dado o
fato de este fluxo referir-se ao capital total da empresa, que é o somatério de recursos
préprios e de terceiros. Neto (2014) pontua que o WACC é utilizado como custo de
oportunidade dos capitais investidos na empresa para aferir se os ganhos dela séao

capazes de remunerar tanto as expectativas dos acionistas quanto dos credores.

A férmula do WACC é representada por:

WACC=< )dex(l—t)+( )xKe

D+E D+E

Equacéo 7

Onde:

D = Montante de capital de terceiros (Divida)
E = Montante de capital de préprio (Equity)
Kd = Custo de capital de terceiros

t = Aliquota de impostos

Ke = Custo de capital préprio
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CAPITULO 2 - METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apresentadas as fontes para obtencédo dos dados para a
realizacdo da valuation da empresa PETZ S.A, assim como a caracterizacdo da
pesquisa e as premissas adotadas e metodologias utilizadas.

No que diz respeito a natureza dos procedimentos técnicos utilizados, a
pesquisa carateriza-se como documental, uma vez que vale-se de materiais que, em
maioria, ainda ndo receberam tratamento analitico e foram obtidos de fontes
diversificadas e dispersas, caracteristicas estas que caracterizam o entendimento de
Gil (2017) quando aos pré-requisitos de uma pesquisa documental.

Em relagcéo aos objetivos da pesquisa, ela se caracteriza como descritiva, pois,
conforme Cervo, Bervian e Silva (2007), pesquisas desta natureza visam analisar e
correlacionar fatos ou fenémenos sem manipula-los, sendo esta categoria de pesquisa

caracteristica das ciéncias humanas e sociais.

Para a obtenc&o das demonstracdes financeiras padronizadas da empresa, foi
utilizado como fonte o site da Bolsa de Valores do Brasil (B3) pelo qual a empresa
divulga periodicamente estes resultados. Disponivel no endereco eletrénico
https://www.b3.com.br/pt_br/produtoseservicos/negociacao/rendavariavel/empresas-
listadas.htm. A data base dos dados historicos utilizados € 31 de dezembro de 2021,
Gltima divulgacéo realizada até a data da elaboracédo da pesquisa, ou seja, até o dia
21 de abril de 2022.

O site do professor de finangcas Aswath Damodaran, referéncia na area de
valuation, foi utilizado para a obtencdo do indice beta, prémio de risco e ratings.

Disponivel no endereco eletrénico https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
O site da instituicao Ipeadata foi utilizado como fonte para a obtencéo do indice
risco-pais, sendo a amostra correspondente ao intervalo de dados do ano de 1994 a

2021. Disponivel no endereco eletronico http://www.ipeadata.gov.br

O relatério focus, divulgado semanalmente pelo Banco Central do Brasil no site
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da instituicdo, foi utilizado para a obtencdo de proje¢cdes macroeconémicas a nivel de
inflacdo e crescimento do PIB datadas de 18 de marco de 2022. Disponivel através
do endereco eletronico https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas.

O site do Departamento do Tesouro dos Estados Unidos foi utilizado como fonte
para a extragcdo da taxa livre de risco com base nos retornos dos titulos publicos do
pais, sendo a amostra correspondente ao intervalo de anos de 1990 a 2022.
Disponivel no endereco eletrdnico https://home.treasury.gov.

O método escolhido para a andlise foi o Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF),
dado o fato de este método evidenciar um maior detalhamento dos fluxos de
pagamento da empresa.
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CAPITULO 3 — AVALIACAO DA EMPRESA PET CENTER COMERCIO E
PARTICIPACOES S.A

3.1 Informagdes sobre a empresa

Conforme informagdes expostas no site da empresa, a rede de solugdes para
animais de estimagao denominada Petz inicia suas atividades no ano de 2002, ainda
sob a razéo social Pet Center Marginal, com a inauguracao de uma pet shop no estado
de Sao Paulo (Brasil), que, posteriormente, segundo informado pela prépria empresa,

tornou-se a primeira pet shop do mundo com atendimento 24 horas.

Nos anos subsequentes, a empresa expandiu sua rede através da inauguracéo
de novas lojas, centros de distribuicéo e centros de estética pelo estado de Sao Paulo
onde sdo prestados servicos de banho e tosa de animais de estimacédo, vindo a

inaugurar, no ano de 2012 sua primeira loja fora do estado, em Brasilia.

No ano de 2013, o fundo de investimento Warburg Pincus adquiriu 55% de

participacdo na empresa, dando robustez a sua capacidade financeira.

Posteriormente, a empresa continuou em plena expanséao, ultrapassando a
marca de 100 lojas espalhadas pelo pais e investindo tanto na criagcdo de novos
centros de distribuicdo, visando dar suporte logistico a expanséo supracitada, quanto
na criacdo de hospitais veterinarios. Ademais, a empresa também é marcada pelo
investimento e expansdo de canais digitais de venda, visando implementar uma

estratégia ominicanal® a longo prazo.

No ano de 2020 a empresa realizou sua abertura de capital na Bolsa de Valores
do Brasil, captando 39 mil investidores, entre pessoas fisicas, fundos e clubes de
investimento, entre outros agentes, movimentando um montante de 3 bilhdes de reais.
Posteriormente, no ano seguinte, realizou uma oferta subsequente de acdes,

captando 779 milhdes de reais.

1 Estratégia corporativa de integracdo entre os meios de venda fisicos e digitais.
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Hodiernamente a empresa possui a maior rede de pet shops do pais, estando
espalhada por 17 estados e tendo inaugurado 168 lojas até o final do exercicio de
2021.

3.2 — Resultados histéricos e projecdes

Neste tdpico serdo apresentados os resultados histéricos da empresa de
acordo com as demonstracbes financeiras padronizadas, sendo, apds isso,
explicitadas as premissas adotadas para a projecdo destes demonstrativos, tendo

como base os préprios dados historicos e algumas premissas externas.
3.2.1 — Demonstracao de resultado do exercicio

As demonstracdes de resultado dos exercicios da PETZ demonstradas abaixo
foram obtidas através do relatério estruturado emitido pela empresa disponivel no site
da Bolsa de Valores do Brasil. As informagcbes foram concatenadas a fim de

apresentar somente as principais linhas e os valores sao apresentados em R$ mil.

Tabela 1 — Demonstrativo de resultado do exercicio historico

Demonstragio de resultado do exercicio 2017 2018 2019 2020 2021

Receita Liquida de Venda de Bens e/ou Servigos 597.369 767.907 986.076 1.436.756 2.096.149
Custo dos Bens efou Servigos Vendidos -332.534 -416.039 -509.748 -743.249 -1.084.054
Resultado Bruto 264.834 351.868 476.328 693.507 1.012.095
Despesas/Receitas Operacionais -239.768 -298.697 -390.214 -569.405 -849,933
Despesas com Vendas -162.715 -217.187 -281.092 -426.690 -619.196
Despesas Gerais e Administrativas -64.454 -78.338 -95.050 -133.746 -185.026
Qutras Despesas Operacionais -12.600 -3.172 -14.072 -8.969 -45.366
Qutras despesas operacionais, liguidas 25.066 3.172 -14.072 -8.060 -45.266
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0 -345
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 25.066 53.171 86.114 124.102 162.162
Resultado Financeiro -6.934 -6.344 -49.776 -54.153 -67.333
Receitas Financeiras 3.797 9,586 8714 14.218 16.874
Despesas Financeiras -10.732 -15.930 -58.480 -68.371 -84.207
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 18.132 46.827 36.338 69.949 94.829
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -6.702 -15.930 -12.762 -11.562 -19.793
Corrente -3.097 -6.327 -14.926 -20.495 -35.378
Diferido -3.605 -9.603 2164 8.933 15.585
Resultado Liquido das Operagoes Continuadas 11.430 30.897 23,576 58.387 75.036
Lucro/Prejuizo do Periodo 11.430 30.897 23.576 58.387 75.036

Fonte: Elaboracédo propria a partir de B3 (2022)
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3.2.2 — Balango patrimonial

Assim como as demonstracdes de resultado dos exercicios, os balancos
patrimoniais foram obtidos através dos relatérios estruturados da empresa disponiveis
no site da Bolsa de Valores do Brasil, sendo a verséo abaixo uma simplificacéo das

contas contabeis de forma a apresentar somente os principais grupos.

Tabela 2 — Balanc¢o patrimonial histérico

Balango patrimonial 2017 2018 2019 2020 2021
Ativo Total 402.368 597.013 1.242.648 1.892.888 3.369.991
Ativo Circulante 224.105 351.706 440.917 BB6.275 1.294.398
Caixa e eguivalentes de Caixa 51.089 160.825 169277 443757 659.570
Contas a receber 57.089 T5.163 95.075 160675 231.893
Estogques 82.818 57 489 132657 185.701 310.940
Cutros ativos circulantes 13.110 17.225 42 507 95.142 91.895
Ativo Circulante 178.263 245.307 801.731 1.006.613 2.075.593
Investimentos a o 0 0 565.166
Imobilizado 145.785 215.554 T43.402 521.423 1.370.439
Intangivel 28.314 15.652 41.099 56.902 282574
Cutros ativos nde circulantes. 23183 14.101 17.230 28.288 54414
Passivo Total 402.368 597.013 1.242.648 1.892.888 3.369.991
Passivo Circulante 150.764 212.606 380.950 654.287 641.949
Fornecedores 80.234 58.915 130,812 195675 296875
Empréstimos e financiamentos 22283 56.697 111.102 2735942 125.379
Cutros passivos circulantes 48238 56.904 139.036 184.670 215.695
Passivo ndo Circulante 93.791 202.638 685.420 723.842 968.786
Empréstimos e financiamentos 9Z2.054 200.596 287.383 222403 97.813
QOutros passivos ndo circulantes 1.727 2.042 398.037 501.439 870.973
Patriménio Liquido 157.813 181.770 176.278 514.759 1.759.256

Fonte: Elaboracé&o propria a partir de B3 (2022)

Valores em R$ mil

3.2.3 — Premissas para projecdes de fluxo de caixa

Para as projecdoes de fluxo de caixa foi utilizada, em primeiro lugar, uma
projecdo de médio prazo, até 2030, a fim de obter-se maior acuracia, dada a
possibilidade de manipular menores premissas em um menor intervalo de tempo em

um modelo. Apés isso, foi adotada uma perpetuidade trazida a valor presente.

Para as projecdes de valores de receitas e investimentos foram utilizadas
premissas de aberturas de novas lojas e hospitais, conforme explicitado abaixo. A
partir da quantidade histérica de aberturas de lojas por anos, obteve-se uma média de

25 aberturas de novas lojas e hospitais por ano, métrica esta que, por sua vez, foi
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aplicada até o ano de 2025, a fim de alinhar-se esta premissa com a afirmacao
divulgada pela prépria empresa de que a estratégia de expansdo nacional deve

perdurar até esse ano.

Tabela 3 — Projecao de abertura de lojas

Quantidade de lojas 2017 2018 2019 2020 2021

Quantidade inicial de lojas 46 63 80 105 133 168 193 218 243 268 268 268 268 268
Abertura de novas lojas 17 17 25 28 37 25 25 25 25 0 0 0 0 0
Quantidade final de lojas 63 80 105 133 168 193 218 243 268 268 268 268 268 268
Abertura média de lojas 25

Fonte: Elaboracgéo propria

3.2.4 — Investimentos

Para as projecdes de investimentos, presentes na tabela 4, foram inicialmente
segregados os valores histéricos entre investimentos em aberturas de novas lojas e
hospitais, investimentos em tecnologia digital e investimentos em reformas e

manutencdes, conforme consta nas tabelas 5, 6 e 7.

Em seguida, foram obtidas as seguintes métricas: média de valor de
investimento em novas lojas e hospitais por loja/hospital inaugurados, sendo a razéo
entre as duas variaveis; média simples de investimento em tecnologia digital por ano
e investimento médio em reformas e manutencdes por quantidade de lojas e hospitais
existentes, sendo também a razdo entre as duas variaveis. Estas métricas foram
utilizadas para as projecbes dos proximos anos, até 2030, sendo as médias
influenciadas pela quantidade de lojas/hospitais sempre multiplicadas pelas projecées
de abertura destes, explicitadas na Tabela 3. Os valores constantes como “efeito ndo
caixa” no histérico de investimentos apresentados nas demonstragdes financeiras
foram desprezados para efeito das projecdes. Os dados sdo apresentados nas tabelas

4 5 6 e 7, constando na tabela 4 o somatério das demais.

Tabela 4 — Investimentos
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Investimento 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Investimento total [A + B + C+D] -134.769 -101.281 -160.639 -176.592 -272.321 -186.901 -192.278 -197.656 -203.033 -57.646 -57.646 -57.646 -57.646 -57.646
Inv. em novas lojas e hospitais [A] -98.012 -73.658 -120.058 -123.890 -198.048 -123.389 -123.389 -123.389 -123.389 0 0 0 0 0
Inv. em tecnologia digital [B] -23.389 -17.577 -16.116 -30.647 -49.148 -27.375 -27.375 -27.375 -21.375 0 0 0 0 0
Reformas, manutencdes e outros [C] -17.903 -13.454 -27.658 -19.206 -36.175 -36.136 -41.514 -46.891 -52.269 -57.646 -57.646 -57.646 -57.646 -57.646
Efeito ndo caixa [D] 4534 3408 3193 -2.849 11.051 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracédo propria

Tabela 5 — Novas lojas e hospitais

Novas lojas e hospitais 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Inv. em novas lojas e hospitais -98.012 -73.658 -120.058 -123.890 -198.048 -123.389 -123.389 -123.389 -123.389 0 0 0 0 0
Inv. em novas lojas e hospitais (% do total) 72,7% 72,7% 74,7% 70,2% 72,7%

Valor de investimento por loja -5.765 -4.333 -4.802 -4.425 -5.353

Inv. médio por loja/hospital inaugurados -4.936

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 6 — Tecnologia digital

Tecnologia digital 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Inv. em tecnologia digital -23.389 -17.577 -16.116 -30.647 -49.148 -27.375 -27.375 -27.375 -27.375 0 0 0 0 0
Inv. em tecnologia digital (% do total) 17,4% 17,4% 10,0% 17,4% 18,0%

Inv. médio em tecnologia digital -27.375

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 7 — Reformas, manutencdes e outros

Reformas, manutences e outros 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2009

Reformas, manutencdes e outros -17.903 -13.454 -27.658 -19.206 -36.175 -36.136 -41.514 46.891 -52.269 -57.646 -57.646 -57.646 -57.646 -57.646
Reformas, manutengdes e outros (% do total) 133% 133% 172% 109% 133%
Valor de investimenta por loja -284  -168 -263 -144 -215

Inv. Médio em reformas, manutencbes e outros -215

Fonte: Elaboracgdo propria

3.2.5 — Receitas

Para a projecdo das receitas, foi utilizada a métrica Same Store Sales (SSS),
presente nos relatorios, que indica a contribuicdo que as lojas ja existentes ha um ano
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tiveram para 0 aumento da receita entre os periodos analisados, neste caso, 0s anos
de exercicio. Dessa forma obteve-se o Same Store Sales mediano por quantidade de
lojas dos anos ja realizados. De modo a capturar somente 0s ndmeros inerentes ao
aumento de eficiéncia operacional das lojas, foi descontado do Same Store Sales o
percentual de inflacdo de cada ano, assumindo-se a premissa de que parte do
aumento de receita de lojas jA existentes advém do reajuste dos precos em
decorréncia da inflagdo. Sendo assim, foi gerado um Same Store Sales mediano
ajustado, o qual foi utilizado para a projecao de crescimento de receitas, sempre sendo
multiplicado pela quantidade de lojas ja existentes previstas no modelo para cada ano
de projecao. Igualmente em relacdo a premissa adotada para analise dos niumeros
realizados, a projecdo do Same Store Sales foi acrescida da projecao de inflacao
divulgada pelo Banco Central do Brasil no relatorio focus de 18 de marco de 2022,
conforme anexo. Dessa forma captura-se, também na projecéao, o efeito dos reajustes

de precos praticados nas lojas, acompanhando a inflacao.

Para a projecéao do efeito da abertura de novas lojas sobre o aumento das
receitas, foi obtido, primeiramente, 0 aumento de receitas devido as lojas inauguradas
nos anos realizados, através da subtracdo do Same Store Sales do aumento total de
receita entre 0os anos, obtendo assim um crescimento de receita percentual mediano
por loja inaugurada, sendo esta mediana aplicada sobre a projecdo de abertura de

novas lojas em cada ano no modelo.

Tabela 8 — Receitas

Receitas totais 2017 2018 2019 2020 2021

Receita liquida total [A + B] 597.369 767.907 986.076 1.436.756 2.096.149 3.115.108 4.639.008 7.029.407 10.867.242 14.849.170 20.290.137 27.724.761 37.883.547 51.764.671
Same Store Sales [A] 2.673.787 3.983.155 6.052.714 9.387.277 14.849.170 20.290.137 27.724.761 37.883.547 51.764.671
Receita de novas lojas/hospitais [B] 441321 655.852  976.693  1.479.965 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracéo prépria

Para o célculo das projecbes do Same Store Sales foram utilizadas as
equacdes abaixo, sendo o0 exemplo apresentado inerente ao calculo do primeiro ano

de projecao, 2022. A quantidade inicial de lojas projetada consta na tabela 3.
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SSS projetado 2022
= (§5S médio histérico x Qtd.inicial de lojas projetada para o ano) +
Infl.projetada para o ano
Equacéo 8

Substituindo as variaveis:

27,5571% = (0,124745% x 168) + 6,60%
Equacéo 8.1

Para o célculo do Same Store Sales em reais, temos a equacao abaixo. O valor
de receita total do ano anterior consta na tabela 8.

SSS em reais 2022 = Receitas totais do ano anterior x (1 + SSS projetado em 2022)
Equacéo 9

Substituindo as variaveis:

2.673.787 = 2.096.149 x (1 + 27,5571%)
Equacéo 9.1

Tabela 9 — Same Store Sales

Quantidade de lojas ja existentes 46 63 80 105 133 168 193 218 243 268 268 268 268 268
Same Store Sales % (Considerando inflagéo) 12,7% 61% 77%  265%  261%  27,6%  27,9%  305%  33,5% 36,6% 36,6%  36,6% 36,6% 36,6%
Inflagéio (IPCA) 29%  37%  43%  45%  101%  6,6% 3,8% 3,3% 3,2% 32% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
35S real (SSS - Inflagdo) 98% 24% 34%  220%  16,0%

Same Store Sales real % / Loja Existente 02% 00% 0,0% 02% 0,1%

Same Stores Sales (Em RS mil) 634.047 826.805 1.247.386 1.811.749 2.673.787 3.983.155 6.052.714 9.387.277 14.849.170 20.290.137 27.724.761 37.883.547 51.764.671
Crescimento $SS médio por loja/hospital existente 0,1%

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 10 — Receita de novas lojas e hospitais

Receita de novas lojas/hospitais 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
0%

Aumento de receita de novas lojas/hospitais (% do total) 24% 207% 192% 198% 2% 2% 1% 21% 0% 0% 0% 0%
Aumento de receita liquida por loja inaugurada 13%  08%  07% 0,5%
Receita de novas lojas/hospitais 133.860 159.271 189.370 284.400 441321 655.852 976.693 1.479.965 0 0 0 0 0

Aumento médio de receita liquida por loja inaugurada 0,8%



43

Fonte: Elaboracgéo prépria

3.2.6 — Custos, despesas, impostos, depreciacao e amortizacéo

Para as projecOes de custo e despesas, apresentadas na tabela 18, foram
utilizados os percentuais que estes valores representaram das receitas liquidas nos
anos realizados, obtendo-se assim as medianas destes percentuais (Tabelas 12 e 13),

as quais foram aplicadas sobre as proje¢cfes de receitas citadas no topico anterior.

Para as projecdes de pagamentos de imposto de renda e contribuicdo social,
foram utilizados os percentuais que estes valores representaram do lucro antes do
resultado financeiro e impostos (EBIT) nos anos realizados, pois o EBIT constitui a
base tributavel para pagamento destes impostos. Desta forma, através da mediana,

obtém-se a aliquota efetiva mediana praticada pela empresa (Tabela 14).

Ao projetar os valores de depreciagcdo e amortizacdo, foram utilizados os
percentuais que estes valores representaram, historicamente, dos valores de ativo
imobilizado apresentados nos balancos, chegando-se a uma mediana de 6,7% de
depreciacdo do ativo imobilizado por ano (Tabela 15). Este percentual foi aplicado
sobre as projecfes deste ativo, que por sua vez, consistem no ativo imobilizado do
ano anterior acrescido da projecdo de investimento em novas lojas apresentado no

modelo da Tabela 16.

Tabela 11 — Receita liquida

2017 2018 2019 2020 2021
Receita Liquida | 597.369 767.907 986.076 1.436.756 2.096.149 3.115.108 4.639.008 7.029.407 10.867.242 14.849.170 20.290.137 27.724.761 37.883.547 51.764.671

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 12 — Custo do produto

2017 2018 2019 2020 2021
Custo do produto -332.534 -416.039 -509.748 -743.249 -1.084.054 -1.650.926 -2.458.553 -3.725.402 -5.739.354 -7.869.671 -10.753.242 -14.693.398 -20.077.288 -27.433.921
Custo do produto / Receita Liquida = -56%  -54%  -52% -52% -52%
Mediana utilizada

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela 13 — Despesas

2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Despesas -239,768 -298.697 -390.214 -569.405 -849.933 -1.238.480 -1.844.340 -2.794.696 -4.320.512 -5.903.615 -8.066.792 -11.022.591 -15.061.441 -20.580.188
Despesas f Receitaliquida| -40%  -39%  -40%  -40% -41%

Fonte: Elaboracédo propria

Tabela 14 — Impostos

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2028 2029 2030
Imposto de Renda e Contribuicdo Social -6.702 -15.930 -12.762 -11362 -19.793 -41.999 -62.544 -94.772 -146.515  -200.200 -273.557 373092 510736 -697.904
Impostos / EBIT 2% -30% -15% -5% -12%

et

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 15 — Ativo imobilizado e intangivel + Depreciacdo e amortizacao

2017 2018 2019 2020 01 W2 3 2024 2025 2026 2027 038 209 2030
Ativo Imobilizado + Intangivel | 155.099 231.206 784.501 978325 1453.013 1.603.777 1754.542 1905306 2.056.071 2.056.071 2.036.071 2.056.071 2.056.071 2.056.071
Depreciagdo e Amortizagdo 20,700 25.809 44419 61.357 85595 141337 154623 167.910 181196 181.196 181.196 181.1%6 181.196 181.196
D&A | Ativo Imobilizado 13% 13% 6% 6% 6%

Fonte: Elaboragao propria

3.2.7 — Variacéao de capital de giro

Para a obtencao das projecfes de variacOes de capital de giro, foi utilizada a
mediana dos anos realizados, sendo o ativo circulante (excluindo o caixa) subtraido
do passivo circulante (excluida a divida de curto prazo), como oberva-se na Tabela
17.

Tabela 16 — Capital de giro

2017 2018 2019 2020 2021 202 2023 2024 2025 2026 2021 2028 2029 2030

Ativo circulante - Caixa 163.016 190.877 271.640 442518 634.828
Passivo circulante - financiamentos 128470 155.909 269.848 380.345 516.570
Variagdo de capital de giro 34546 34969 1792 62173 118258  50.347  50.347  50.347 50.347 50.347 50.347 50.347 50.347 50.347

Vataide apialdego

Fonte: Elaboracéo prépria
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Com base nas premissas supracitadas, chega-se a projecao de fluxo de caixa
livre da empresa abaixo (Tabela 18), de 2022 a 2030.

Tabela 17 — FCFF projetado

Fluxo de caixa livre da empresa

Receita liquida 3.115.108
Custos operacionais -1.650.926
Despesas -1.238.480
EBIT 225.702
Impostos -41,999
EBIT - Impostos 183.704
Investimento -186.901
Depreciagdo e amortizagdo 141.337
Variagdo de capital de giro 50.347

Fluxo de caixa livre da empresa | 188.487

Fonte: Elaboracgéo prépria

3.4 —Taxa de desconto

4.639.008

-2.458.553
-1.844.340

336.115
-62.544
273.571
-192.278
154.623
50.347
286.263

7.029.407

-3.725.402
-2.794.696

509.309

-94.772
414,537
-197.656
167.910

50.347
435.138

10.867.242
-5.759.354
-4.320.512
787376
-146.515
640.861
-203.033
181.196
50.347
669.372

14.849.170
-7.869.671
-5.903.615
1.075.883
-200.200
875.683
-57.646
181.196
50.347

1.049.580

20.290.137

-10.753.242

-8.066.792
1.470.103
-273.557
1.196.547

-57.646

181.196

50.347
1.370.444

27.724.761  37.883.547

-14.693.398  -20.077.288
-11.022.591  -15.061.441

2.008.772 2.744.818
-373.792 -510.756
1.634.980  2.234.062

-57.646 -57.646
181.196 181.196
50.347 50.347

1.808.877  2.407.959

51.764.671
-27.433.921

-20.580.188

3.750.562
-697.904
3.052.657
-57.646
181.196
50.347
3.226.555

Como citado na revisao bibliografica, o fluxo de caixa livre da empresa deve ser

descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC) pois representa o fluxo

gue serd distribuido tanto aos credores quanto aos acionistas. Nos tdpicos seguintes

serdo detalhadas as premissas para a obtencdo do WACC. A taxa de desconto
calculada trata-se de uma taxa nominal.

3.4.1 — Custo de capital préprio (Ke)

Para a obtencdo do custo de capital préprio sdo necessarios os fatores
expressos na formula abaixo:

Taxa livre de risco + beta (Taxa de retorno do mercado — Taxa livre de risco)

3.4.1.1 -Taxalivrederisco

Equacéo 10

Como taxa livre de risco foi utilizada a taxa média historia de retorno dos titulos
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publicos de 30 anos do governo dos Estados Unidos da América, obtida através do
site do departamento do tesouro do pais?, visando a obtencdo da amostra mais
significativa possivel. Os dados disponiveis séo inerentes aos anos inteiros de 1990 a
2021 e o valor obtido foi o de 4,79% ao ano.

3.4.1.2 - Beta

O indice beta desalavancado foi obtido através do site do professor de financas
Aswath Damodaran?, o qual indicou um indice beta de 0,82 para empresas de varejo
em geral, conforme cépia apresentada nos anexos. A seguir, para a alavancagem do
beta de acordo com a estrutura de capital da empresa, foi utilizada a expressédo a

seqguir.

Beta alavancado = Beta desalavancado x

1+ (1 — Aliquota de i tos) ( Dlvida )]
1quota de umpostos) x Capital Proprio

Equacao 11

A aliguota de impostos considerada foi a de 34%. Utilizando como premissa as
aliquotas de 25% de imposto de renda e 9% de contribuicdo social, aplicaveis as
empresas brasileiras optantes pelo regime de lucro presumido, regime este adotado

pela Petz, conforme divulgado nos demonstrativos financeiros da companhia.

A razao de 13% entre capital de terceiros e capital préprio foi obtida através do
balanco divulgado pela empresa relativo ao ano de 2021, ultimo exercicio divulgado

antes das projecoes.

Dessa forma, chega-se ao beta alavancado de 0,89 conforme a expressdo com

as premissas inseridas abaixo.

0,89 =0,82x[1+ (1—34%) x 13%]
Equacéo 12

2 Disponivel em https://home.treasury.gov
3 Disponivel em https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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3.4.1.3-Taxaderetorno do mercado

Para o fator da taxa de retorno prevista para o mercado, foi considerado o
retorno médio historico de 11,82% do indice S&P 500 constante no intervalo de anos
inteiros de 1928 a 2021 divulgado no site do professor Aswath Damodaran. A taxa
livre de risco supracitada foi subtraida deste valor, obtendo assim o prémio de risco,
ultimo fator da férmula do custo de capital proprio.

Sendo assim, obtemos o custo de capital proprio de 15,92% ao ano conforme
a expressdo a seguir, com as premissas inseridas. O adendo em relacdo a formula
supracitada é a adicdo do prémio de risco pais, devido ao fato de a empresa estar
sediada em um pais emergente. O prémio de risco pais de 4,91% foi obtido atraves
da média historica, inerente ao intervalo de anos inteiros de 1994 a 2021, divulgada

no site da instituicdo Ipeadata®.

15,9235% = 4,7912% + 0,8851 x (11,8205% — 4,7912%) + 4,9109%
Equacao 13

Dado o fato de o custo de capital proprio ter sido calculado em ddlares, &
necessario traze-lo a moeda real. Para tal, foi utilizada a formula da paridade de taxas
de juros, valendo se das previsdes de 3,08% ao ano médios para 0s proximos 5 anos
da inflacdo americana (2022 a 2026) conforme divulgado pelo Santander (2022), e
4,23% para 0 mesmo periodo da inflacéo brasileira confome o Banco Central do Brasil
(2022).

Dessa forma, chegamos a um custo de capital proprio em reais de 17,22%,

através da expressao abaixo:

17 21699, — L+ 159235%)x (1 + 4,2250%) |
R (1 + 3,0750%)

Equacéo 14

3.4.2 — Custo de capital de terceiros (Kd)

4 Disponivel em http://www.ipeadata.gov.br
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Para a obtencdo do custo de capital de terceiros efetivo da empresa, foi
utilizada a média da divisdo das despesas de juros (obtidas através da abertura do
resultado financeiro da empresa, constante nos relatérios estruturados divulgados
pela mesma) pelo endividamento (constante no balanco patrimonial) em cada ano,
conforme a expresséao abaixo. O custo efetivo encontrado foi de 6,36% ao ano, sendo

a média dos exercicios de 2017 a 2021 disponiveis nas demonstracdes financeiras.

Despesas de juros (Demonstracio de resultado do exercicio)

Empréstimos e financiamentos (Passivo circulante + Passivo ndo circulante)

Equacéo 15
3.4.3 — Custo médio ponderado de capital (WACC)

Apobs chegar-se aos custos de capital proprio e de capital de terceiros, podemos

obter o custo médio ponderado de capital através da expressao a seguir.

Ct
WACC = |————— | x CCT 1-1 CcCP
[(cz:+ Cp)]x x(1-D+ X

[ ]

Onde:

WACC = Custo médio ponderado de capital
Ct = Capital de terceiros

Cp = Capital proprio

CCT = Custo de capital de terceiros

| = Impostos

CCP = Custo de capital proprio

Obtém-se, assim, um custo médio ponderado de capital de 15,75% através dos
valores incluidos na férmula conforme abaixo, utilizando a estrutura de capital da
empresa que consiste em R$ 1,759 bilhdo de capital proprio (patriménio liquido no
balango patrimonial de 2021) e R$ 223 milhdes de divida total, advindos do mesmo

demonstrativo.
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22

3 ] 1.759
(223 + 1.759)

(223 4+ 1.759)

15,75% = x 6,36% x (1 — 34%) + x 17,22%

Equacéo 16.1
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CAPITULO 4 — RESULTADOS OBTIDOS

Consolidando as premissas obtidas para a confec¢éo do fluxo de caixa livre da

empresa e o0 custo médio ponderado de capital, chega-se ao fluxo de caixa
descontado demonstrado na Tabela 19.

A fim de facilitar o calculo, o WACC foi convertido em um fator de desconto para

cada um dos 9 anos de projecao, descontando individualmente o resultado de cada
fluxo de caixa.

Tabela 18 — FCFF descontado

Fluxo de caixa livre da empresa

Receita liquida 3115108  4.639.008  7.029.407 10.867.242 14.849.170 20.290.137 27.724.761 37.883.547 51764.671

Custos operacionais -1.650926  -2458553 -3725.402 -5759.354  -7.869.671 -10753.242 -14.693398 -20.077.288 -27.433.921

Despesas -1.238.480  -1.844340  -2.794.696  -4.320.512  -5.903.615 -8.066.792 -11.022.591 -15.061.441 -20.580.188

EBIT 225702 336115  509.309 787376 1075883 1470103 2.008.772 2744818  3.750.562

Impostos -41.999 -62.544 94772 -146515  -200.200  -273557  -373.792  -510.756  -697.904

EBIT - Impostos 183704 273571 414537 640861 875683 1196547 1634980 2234062  3.052.657
Investimento -186.901  -192.278  -197.656  -203.033  -57.646  -57.646  -57.646 -57.646 -57.646
Depreciagéo e amortizagio 141337 154.623 167.910 181.196 181196 181196  181.196 181.196 181.196
Variagdo de capital de giro 50.347 50.347 50.347 50347 50.347 50.347 50.347 50.347 50.347
188.487 286.263 435.138 669.372 1049580 1.370.444 1.808.877  2.407.959  3.226.555

Fator de desconto 1,157507602 1,339823848 1550856280 1,795127944 2,077874242 2,40515523 2,783985463 3222484336 3,730050116

Auxiliar - Anos 1 2 3 4 5 6 7 8 9

162.839 213.657 280.579 372.882 505122 569794 649744 747237 865.016

Fonte: Elaboracéo prépria

Em seguida, obteve-se o valor presente liquido da projecdo de 9 anos através
da soma dos fluxos anuais descontados pelo fator, sendo o resultado o valor de R$
4,367 bilhdes. Subsequentemente, o valor da perpetuidade, de R$ 23,894 bilhdes é
calculado com base no ultimo fluxo de caixa projetado, o de 2030, utilizando-se da
taxa de 1,98% de crescimento, projecdo média de crescimento do PIB divulgada pelo

Banco Central do Brasil (2022). A expressao utilizada para o calculo da perpetuidade
€ expressa a seguir.

Fluxo de caixa esperado x (1 4+ Taxa de crescimento)
(Taxa de desconto — Taxa de crescimento)

Equacéo 17
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3.226 x (1 + 1,98%)

23.894 =
38 (15,75% — 1,98%)

Equacéo 17.1

Dado o fato de a perpetuidade ter sido calculada com base no fluxo de caixa
do periodo 9, esta foi trazida ao valor presente deste 9 periodos, descontada também
pelo WACC, obtendo-se o valor de R$ 6,406 bilhdes, conforme a expresséo a seguir:

23.894

6.406 = 23.894
(1 + 15,75%)°

Equacéo 18

A seguir, chega-se ao valor preliminar da empresa de R$ 10,773 bilhdes,
calculado através da soma do valor presente liquido dos fluxos de caixa projetados
até 2030, de R$ 4,367 bilhdes e o valor presente da perpetuidade, de R$ 6,406
bilhdes. O valor de R$ 10,773 bilhdes, por sua vez, é acrescido da posicdo de caixa
do balango do ultimo exercicio divulgado, de R$ 660 milhdes e diminuido pelo valor
da divida total, de R$ 223 milhdes, obtido no mesmo demonstrativo. Chegando-se
assim a um valor final da empresa de R$ 11,209 bilh8es, conforme em resumo na

Tabela 20 a sequir.

Tabela 19 — Valor justo

VPL (FCFF) 4.366.871
Crescimento 1,98%
Perpetuidade 23.894.400
VP Perpetuidade 6.405.919
VPL + Perpetuidade 10.772.791
Caixa 659.570
Divida 223.192
Valor da empresa 11.209.169

Fonte: Elaboracéo prépria

Por fim, o valor total da empresa obtido é dividido pelo numero total de a¢des
ordinarias, de 458,836 milhdes, divulgado pela empresa através da B3 em seu ultimo

demonstrativo financeiro, chegando-se assim ao valor justo de R$ 24,43 para as



acOes da empresa.

Tabela 20 — Acdes

DFP - Demonsiragies Financeiras Padronizadas - 3112/2021 - Pel Center Comércio e Parlicipagies S.A. Versio : 1

Dados da Empresa / Composicao do Capital

Numero da Agdes Ultimo Exercicio Social
({Unidades) 31212021
Do Capital Integralizado

Ordindrias 458 835,692
Prefarenclals i
Total 458,835,692
Em Tesourara

Ordinérias

Preferenclals

Total o

Fonte: B3 (2022)



53

CONCLUSAO

Este trabalho apresentou a avaliagdo da empresa Pet Center Comércio e
Participacbes S.A através do método de fluxo de caixa descontado, mais
especificamente o fluxo de caixa livre da empresa, dado o fato de este método
possibilitar uma maior abertura e definicdo tanto das premissas internas da companhia
como as premissas macroecondmicas e suas consequéncias para os fluxos

financeiros, apresentando maior acuracidade na avaliagao.

O valor justo obtido para as acdes da empresa, de R$ 24,43 se encontra 51%
acima da mediana de cotacdes de fechamento do primeiro semestre do ano de 2022,
de R$ 16,18, praticada de janeiro de 2022 a 11 de junho de 2022, representando uma
potencial oportunidade de compra. Apesar do alto percentual em relacéo aos precos
praticados hodiernamente, a previsao definida nesta pesquisa € coerente com 0s
precos alvos definidos pelos bancos Bank of America, Bradesco BBI, BTG Pactual,
Eleven Financial, Empiricus, ltad BBA, JP Morgan, Morgan Stanley, Orama
Investimentos, Santander, TC Matrix e XP Investimentos, em abril de 2022, conforme
divulgado no segmento de cobertura de analistas no site da prépria empresa®, que
apresentaram uma mediana de R$ 26,00, apenas 6,43% acima do valor aqui

apresentado.

Cabe destacar que, por se tratar de um trabalho académico, o conteudo aqui
apresentado ndo deve ser tomado como material base para decisdes de

investimentos.

5 Disponivel em https://ri.petz.com.br/servicos-aos-investidores/cobertura-de-analistas/
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ANEXO A — RETORNOS HISTORICOS S&P500

Annual Returns on Investments in

S&P 500 Baa
(includes | 3-month Corporate

Year dividends) T.Bill UST. Bond Bond Real Estate
1928 43,81% 3,08% 0,84% 3,22% 1,49%
1929 -8,30% 3,16% 4,20% 3,02% -2,06%
1930 -25,12% 4,55% 4,54% 0,54% -4,30%
1931 -43,84% 2,31% -2,56% -15,68% -8,15%
1932 -8,64% 1,07% 8,79% 23,59% -10,47%
1933 49,98% 0,96% 1,86% 12,97% -3,81%
1934 -1,19% 0,28% 7,96% 18,82% 2,91%
1935 46,74% 0,17% 4,47% 13,31% 9,77%
1936 31,94% 0,17% 5,02% 11,38% 3,22%
1937 -35,34% 0,28% 1,38% -4,42% 2,56%
1938 29,28% 0,07% 4,21% 9,24% -0,87%
1939 -1,10% 0,05% 4,41% 7,98% -1,30%
1940 -10,67% 0,04% 5,40% 8,65% 3,31%
1941 -12,77% 0,13% -2,02% 5,01% -8,38%
1942 19,17% 0,34% 2,29% 5,18% 3,33%
1943 25,06% 0,38% 2,49% 8,04% 11,45%
1944 19,03% 0,38% 2,58% 6,57% 16,58%
1945 35,82% 0,38% 3,80% 6,80% 11,78%
1946 -8,43% 0,38% 3,13% 2,51% 24,10%
1947 5,20% 0,60% 0,92% 0,26% 21,26%
1948 5,70% 1,05% 1,95% 3,44% 2,06%
1949 18,30% 1,12% 4,66% 5,38% 0,09%
1950 30,81% 1,20% 0,43% 4,24% 3,64%
1951 23,68% 1,52% -0,30% -0,19% 6,05%
1952 18,15% 1,72% 2,27% 4,44% 4,41%
1953 -1,21% 1,89% 4,14% 1,62% 11,52%
1954 52,56% 0,94% 3,29% 6,16% 0,92%
1955 32,60% 1,73% -1,34% 2,04% 0,00%
1956 7,44% 2,63% -2,26% -2,35% 0,91%
1957 -10,46% 3,23% 6,80% -0,72% 2,72%
1958 43,72% 1,77% -2,10% 6,43% 0,66%
1959 12,06% 3,39% -2,65% 1,57% 0,11%
1960 0,34% 2,88% 11,64% 6,66% 0,77%
1961 26,64% 2,35% 2,06% 5,10% 0,98%
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1962 -8,81% 2,77% 5,69% 6,50% 0,32%
1963 22,61% 3,16% 1,68% 5,46% 2,14%
1964 16,42% 3,55% 3,73% 5,16% 1,26%
1965 12,40% 3,95% 0,72% 3,19% 1,66%
1966 -9,97% 4,86% 2,91% -3,45% 1,22%
1967 23,80% 4,31% -1,58% 0,90% 2,32%
1968 10,81% 5,34% 3,27% 4,85% 4,13%
1969 -8,24% 6,67% -5,01% -2,03% 6,99%
1970 3,56% 6,39% 16,75% 5,65% 8,22%
1971 14,22% 4,33% 9,79% 14,00% 4,24%
1972 18,76% 4,07% 2,82% 11,41% 2,98%
1973 -14,31% 7,03% 3,66% 4,32% 3,42%
1974 -25,90% 7,83% 1,99% -4,38% 10,07%
1975 37,00% 5,78% 3,61% 11,05% 6,77%
1976 23,83% 4,97% 15,98% 19,75% 8,18%
1977 -6,98% 5,27% 1,29% 9,95% 14,65%
1978 6,51% 7,19% -0,78% 3,14% 15,72%
1979 18,52% 10,07% 0,67% -2,01% 13,74%
1980 31,74% 11,43% -2,99% -3,32% 7,40%
1981 -4,70% 14,03% 8,20% 8,46% 5,10%
1982 20,42% 10,61% 32,81% 29,05% 0,56%
1983 22,34% 8,61% 3,20% 16,19% 4,75%
1984 6,15% 9,52% 13,73% 15,62% 4,68%
1985 31,24% 7,48% 25,71% 23,86% 7,47%
1986 18,49% 5,98% 24,28% 21,49% 9,61%
1987 5,81% 5,78% -4,96% 2,29% 7,88%
1988 16,54% 6,67% 8,22% 15,12% 7,21%
1989 31,48% 8,11% 17,69% 15,79% 4,38%
1990 -3,06% 7,49% 6,24% 6,14% -0,69%
1991 30,23% 5,38% 15,00% 17,85% -0,16%
1992 7,49% 3,43% 9,36% 12,17% 0,82%
1993 9,97% 3,00% 14,21% 16,43% 2,16%
1994 1,33% 4,25% -8,04% -1,32% 2,51%
1995 37,20% 5,49% 23,48% 20,16% 1,80%
1996 22,68% 5,01% 1,43% 4,79% 2,42%
1997 33,10% 5,06% 9,94% 11,83% 4,02%
1998 28,34% 4,78% 14,92% 7,95% 6,45%
1999 20,89% 4,64% -8,25% 0,84% 7,68%
2000 -9,03% 5,82% 16,66% 9,33% 9,28%
2001 -11,85% 3,39% 5,57% 7,82% 6,67%
2002 -21,97% 1,60% 15,12% 12,18% 9,56%
2003 28,36% 1,01% 0,38% 13,53% 9,82%
2004 10,74% 1,37% 4,49% 9,89% 13,64%
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2005 4,83% 3,15% 2,87% 4,92% 13,51%
2006 15,61% 4,73% 1,96% 7,05% 1,73%
2007 5,48% 4,35% 10,21% 3,15% -5,40%
2008 -36,55% 1,37% 20,10% -5,07% -12,00%
2009 25,94% 0,15% -11,12% 23,33% -3,85%
2010 14,82% 0,14% 8,46% 8,35% -4,12%
2011 2,10% 0,05% 16,04% 12,58% -3,88%
2012 15,89% 0,09% 2,97% 10,12% 6,44%
2013 32,15% 0,06% -9,10% -1,06% 10,72%
2014 13,52% 0,03% 10,75% 10,38% 4,51%
2015 1,38% 0,05% 1,28% -0,70% 5,21%
2016 11,77% 0,32% 0,69% 10,37% 5,31%
2017 21,61% 0,93% 2,80% 9,72% 6,21%
2018 -4,23% 1,94% -0,02% -2,76% 4,53%
2019 31,21% 1,55% 9,64% 15,33% 3,69%
2020 18,02% 0,09% 11,33% 10,41% 10,35%
2021 28,47% 0,06% -4,42% 0,93% 16,83%
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ANEXO B - BETAS

EBetas by Sector (US)

Data Used: Multiple data services
Date of Analysis: Data used is as of January 2022

Download as an excel file instead: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls

For global datasets: https://www.stern.nyu.eduw/~adamodar/New_Home Page/data.html

YouTube Video explaining data: https://www.youtube.com/watch?v=rxmttoceSjg

- can be obtained by clicking here
-011 which companies are included in each industry

Unlevered
Industry Name Number of firms beta
Advertising 348 1,04
Aerospace/Defense 272 1,03
Air Transport 151 0,82
Apparel 1170 0,85
Auto & Truck 152 1,00
Auto Parts 728 1,27
Bank (Money Center) 610 0,34
Banks (Regional) 816 0,32
Beverage (Alcoholic) 219 0,83
Beverage (Soft) 100 0,79
Broadcasting 139 0,73
Brokerage & Investment Banking 599 0,37
Building Materials 449 0,99
Business & Consumer Services 948 0,97
Cable TV 54 0,69
Chemical (Basic) 854 0,94
Chemical (Diversified) 71 1,06
Chemical (Specialty) 898 0,99
Coal & Related Energy 206 0,86
Computer Services 1040 1,03
Computers/Peripherals 336 1,27
Construction Supplies 784 0,91
Diversified 318 0,74
Drugs (Biotechnology) 1223 1,02
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Drugs (Pharmaceutical) 1371 0,97
Education 244 0,87
Electrical Equipment 999 1,01
Electronics (Consumer & Office) 138 1,05
Electronics (General) 1425 1,19
Engineering/Construction 1267 0,68
Entertainment 734 1,03
Environmental & Waste Services 353 0,85
Farming/Agriculture 417 0,72
Financial Svcs. (Non-bank &

Insurance) 1102 0,18
Food Processing 1377 0,73
Food Wholesalers 160 0,55
Furn/Home Furnishings 359 1,00
Green & Renewable Energy 239 0,73
Healthcare Products 852 0,97
Healthcare Support Services 445 0,80
Heathcare Information and

Technology 455 1,00
Homebuilding 168 1,19
Hospitals/Healthcare Facilities 223 0,71
Hotel/Gaming 654 0,88
Household Products 575 0,96
Information Services 266 1,17
Insurance (General) 215 0,61
Insurance (Life) 142 0,60
Insurance (Prop/Cas.) 231 0,73
Investments & Asset Management 1706 0,65
Machinery 1421 1,04
Metals & Mining 1706 0,92
Office Equipment & Services 145 0,92
Oil/Gas (Integrated) 46 1,07
Oil/Gas (Production and Exploration) 642 1,13
Oil/Gas Distribution 165 0,72
QOilfield Svcs/Equip. 457 0,97
Packaging & Container 414 0,76
Paper/Forest Products 272 0,81
Power 541 0,51
Precious Metals 947 0,90
Publishing & Newspapers 337 0,78
R.E.L.T. 812 0,75
Real Estate (Development) 893 0,40
Real Estate (General/Diversified) 344 0,56
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Real Estate (Operations & Services) 739 0,58
Recreation 324 0,93
Reinsurance 38 1,19
Restaurant/Dining 385 0,97
Retail (Automotive) 196 0,84
Retail (Building Supply) 98 1,07
Retail (Distributors) 1002 0,59
Retail (General) 204 0,82
Retail (Grocery and Food) 184 0,49
Retail (Online) 353 1,34
Retail (Special Lines) 479 0,99
Rubber& Tires 90 0,98
Semiconductor 581 1,49
Semiconductor Equip 324 1,86
Shipbuilding & Marine 348 0,86
Shoe 84 1,07
Software (Entertainment) 317 1,24
Software (Internet) 151 1,08
Software (System & Application) 1603 1,16
Steel 709 0,94
Telecom (Wireless) 101 0,65
Telecom. Equipment 465 1,09
Telecom. Services 296 0,54
Tobacco 55 0,70
Transportation 295 0,78
Transportation (Railroads) 51 0,64
Trucking 232 0,86
Utility (General) 54 0,50
Utility (Water) 104 0,48
Total Market 47606 0,77
Total Market (without financials) 42185 0,93




ANEXO C - RATINGS

ﬁﬂatings, Interest Coverage Ratios and Default

Spread

What is this? This is a table that relates the interest coverage ratio of a firm to a "synthetic" rating and a
default spread that goes with that rating. The link between interest coverage ratios and ratings was developed
by looking at all rated companies in the United States. The default spreads are obtained from traded bonds.
Adding that number to a riskiree rate should yield the pre-tax cost of borrowing for a firm.

Date of Analysis: Data used 15 as of Ja

nuary 2022

For non-financial service firms only

If interest coveragp ratio is

greater than = to Rating is Spread is
-100000 0.499999 D2/D 14.34%
0.5 0.799999 C2/C 10.76%

0.8 1.249999 Ca2/CC 8.80%

1.25 1.499999 Caa/CCC 7.78%

135 1.999999 B3/B- 4.62%

o 2.499999 B2/B 3.78%

25 2.999999 B1/8+ 3.15%

3 3.499999 Ba2/BB 2.15%

3.5 3.9999999 Bal/BB+ 1.93%

4 4.499999 Baa2/BBB 1.59%

4.5 5.999999 A3/A- 1.29%

[ 7.499999 A2[A 1.14%

Tia 9.499999 AL/A+ 1.03%

9.5 12.499999 Aa2/AA 0.82%

12.5 100000 Aaa/AAA 0.67%
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DFP - D phies Fi iras P: izadas - 31/12/2010 - Pet Canter Comértin & Paricipaghes 5 A Wersan - 1
DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo
(Reais Unidade)
Cédigoda  Descrigho da Conta Ultimo i P icio A i i
Conta 01/01/2019 & 311272019 01/01/2018 & 3111212018 010012017 & 31M 21201
1 Alive Total 1.242 648217 SET.015.401 A0Z 36T 686
1.0 Ative Circulante 440.917.673 351.T06.415 224.104.882
1.01.01 Caixa & Equivalentes de Caixa 169.277.250 160.826.973 61.088 845
1.01.03 Contas a Recaber 6076 586 T6.163.240 B7.088.545
1.01.02.01 Clientes 96.076.586 TE.163.240 67.088.540
1.01.04 Estoques 132.656.303 STABETT E2A17643
1.01.06 Tributes a Recuperar 35.374.506 £.001.585 2.651.085
1.01.06.01 Tributos Cormentes & Recuperar 35.374.506 £.901.585 2.651.085
1.07.08 Owtros Afives Circulantas 7.532.038 £.323.837 10.458 760
1.01.06.03 Ouros 7.532.838 8.325.837 10.458.760
102 Ativo Nao Clroulante H01.730.544 245.306 986 176.262.804
10201 Alive Realizdvel a Lengs Prazo 17.229.585 14.101.020 23.163.376
1.02.01.07 Tributes Diferidos 14 T60.875 12606107 22 208 856
1.02.01.07.01  Impesto de Renda & Contribuicin Social Diferidas. 14.765 875 12606107 22 208 856
1.02.01.10 Custros Atives NEo Circulantas 2456720 1484813 954.520
1.02.01.10.03 Cutros 2.450.720 1.404.813 854,520
1.02.02 Imckilizads 743.402.102 215.554.027 146.785.457
1.02.03.01 Imokslizada em Operagiio 309.353.846 215.554.027 146.785.457
1020502 Direito de Usa em Amendamento 434,048 254 o o
1.02.04 Intangivel 41.098 847 15.651.939 831397
1020401 Intanghels 41,068 847 15.651.830 E313.871
DFP - Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 31/12/2019 - Pet Center Comércio e Participagdes S.A. Versao: 1

DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Unidade)

Coadigo da Descrigao da Conta Ultimo altis icie A Gt ici

Conta 01/01/2019 a 31/12/2019 01/01/2018 & 31/12/12018 01/01/2017 a 3111212017
2 Passivo Total 1242648217 597.013.401 402.367 686
201 Passivo Circulante 380.950.282 212.605.910 150.763.646
20101 ObrigagGes Sociais e Trabalhistas 36.119.830 27.100.596 22.010448
2.01.01.02 ObrigagGes Trabalhistas 36.119.830 27.100.596 22.010.448
2.01.02 Fomecedores 130.811.415 98.914.509 80.234.053
2.01.0201 Fomecedores Nacionais 130.811.415 98.914.509 80.234.053
201.03 Obrigagbes Fiscais 25.385.201 11.831.139 15.831.031
2.01.03.01 Obrigagbes Fiscais Federais 17.445.071 3.551.796 11.198.233
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Pagar 8672172 1.482.984 0
2.01.03.01.02 Outras Obrigagdes 8.772.899 2.068.812 11.198.233
2.01.03.02 Obrigagbes Fiscais Estaduais 5629177 6.689.003 3.988.029
2010303 ObrigagGes Fiscais Municipais 2310953 1.590.340 744769
201.04 Empréstimos e Financiamentos 170.287.024 56.697.249 22.293.327
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 27.474.502 31.943.931 22.293.327
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 27.474.502 31.943.931 22.293.327
2.01.04.02 Debéntures 83.627.886 24.753.318 0
2010403 Financiamento por Arrendamento 59.184 546 0 0
20105 Outras Obrigagbes 18.346.812 18.062.417 10.204.789
2.01.05.02 Outros. 18.346.812 18.062.417 10.294.789
2.01.05.02.02 Dividendo Minimo Obrigatdrio a Pagar 5.500 554 7.940.761 602.395
2.01.05.0204 Contas a Pagar 12.747 258 10.121.656 9.692.394
202 Passivo Nao Circulante 685.419.010 202.637.727 93.791.023
20201 Empréstimos e Financiamentos 683.207.431 200.596.209 92.063.937
2.0201.01 Empréstimos e Financiamentos ] 27.416.666 92.063.937
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional o 27.416.666 92.063.937
20201.02 Debéntures 287.382.737 173.179.543 0
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento 395.824 604 0 0
20204 Provisdes 2211.579 2.041.518 1.727.086
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 2211579 2.041.518 1.727.086



DFP - DemonstragGes Financeiras Padronizadas - 31/12/2019 - Pet Center Comércic e Participages S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Unidade)

65

Versao : 1

Cédigo da Descrigao da Conta Ultimo ki ici Antepentlti ici
Conta 01/01/2019 & 31/1212019 01/01/2018 & 31/12/2018 01/01/2017 & 31/12/2017
202.04.01.02 Provises Previdendiarias e Trabalhistas 2211579 2041518 1.727 086
203 Patriménio Liguido 176.278.925 181.769.764 157.813.017
203.01 Capital Social Realizado 50.515.361 50.515.361 50.515.361
203.02 Reservas de Capital 26.296 619 25042818 25.546.089
2030202 Reserva Especial de Agio na Incorporagao 24825235 24 825235 24 825235
203.02.04 Opgodes Outorgadas 1.471.384 1.117.583 720854
203.04 Reservas de Lucros 99.466.945 105.311.585 81.751.567
2030401 Reserva Legal 79.817.562 79.817.562 79.817 562
2030405 Reserva de Retengao de Lucros 19.649.383 25494023 1.934 005
DFP - Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 31/12/2019 - Pet Center Comércio e Participagbes S.A. Versao: 1
DFs Individuais / Demonstragio do Resultado
(Reais Unidade)
Cadigo da Descrigao da Conta Ultimo iCi alti Exercicio alti ici
Conta 01/01/2019 a 31/12i2019 01/01/2018 & 31/12/2018 01/01/2017 & 31/12/2017
3.01 Receita de Venda de Bens efou Servigos 986.076.352 767.907.949 597.388.712
3.02 Custo dos Bens efou Serviges Vendidos -509.748.121 -416.039.318 -332.534.285
303 Resultado Bruto 476.328.231 351.868.631 264 .834 427
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -390.214.699 -298.696.907 -239.768.494
3.04.01 Despesas com Vendas -281.092.388 -217.187.364 -162.714.734
3.04.02 Despesas Gerais & Administrativas -95.050.196 -78.337.761 -64 453,807
3.04.05 Qutras Despesas Operacionais -14.072.115 -3.171.782 -12.599.853
3.05 Resultado Antes do Resultade Financeiro e dos Tributos 86.113.532 53.171.724 25.065.933
3.06 Resultado Financeiro -49.775.194 -6.344.037 -6.934.238
3.06.01 Receitas Financeiras 8.714.520 9.586.363 3.797.339
3.06.02 Despesas Financeiras -58.480.714 -15.930.400 -10.731.577
307 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 36.338.338 46.827 687 18.131 695
3.08 Imposto de Renda e Contribuigao Social sobre o Lucro -12.762.547 -15.929.693 -6.702.111
3.00.01 Corrente -14.926.316 6.326.943 -3.096.988
3.08.02 Diferido 2.163.768 -9.602.750 3605123
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 23.575.791 30.897.994 11.429.584
3.11 LucrolPrejuizo do Periodo 23.575.791 30.897.994 11429584
399 Luero por Aggo - (Reais / Agio)
3.99.01 Lucro Bésica por Agdo
3.99.01.01 ON 136 177 66
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo
3990201 ON 136 177 66
DFP - DemonstragBes Financeiras Padronizadas - 31/12/2019 - Pet Center Comércio e Participag@es S.A. Versdo: 1

DFs Individuais / Demonstracdo do Resultado Abrangente

(Reais Unidade)

Cadigo da Descrigdo da Conta

Ultimo ici
01/01/2019 a 31/12i2019

01/01/2018 & 311122018 01/01/2017 & 311122017

Conta
401 Lucro Liquido do Periodo 23.575.791 30.897.994 11.429.584
403 Resultado Abrangente do Periodo 23.575.791 30.897.994 11.420.584



DFP - Demonstrages Financeiras Padronizadas - 31/12/2019 - Pet Center Comércio e Participagbes S.A.

Demonstragdo do Fluxo de Caixa (Método Direto)

(Reais Unidade)

66

Versdo : 1

Cédigo da Descrigao da Conta Uttimo ici altil ici pendlti ici
Conta 01/01/2019 a 31/12/2019 01/01/2018 a 31/12/2018 01/01/2017 a 311212017
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 135.038.197 58.706.430 6.158.497
6.01.01 Caixa Gerado nas OperagGes 198.808.310 91.994.524 47.118.834
6.01.02 Varlaghies nos Ativos & Passivos -37.530.966 -13.151.726 -31.929.337
6.01.03 QOutros -26.231.147 -20.136.368 -9.031.000
6.02 Caixa Liguido Atividades de Investimento -160.373.461 -101.281.302 -69.994 000
6.02.01 Aquisigdo de imobilizado -134.577.286 -87.174.167 -64.775.000
6.02.02 Aguisi¢io de intangivel -25.796.175 -14.107.135 =5.219.000
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 33.783.540 142.315.000 114.839.000
6.03.01 Pagamento de empréstimos e financiamentos -61.079.001 -57.685.000 -10.864.000
6.03.02 Captagao de empréstimos e financiamentos 200.000.000 200.000.000 100.703.000
6.03.03 Pagamento de direito de uso (CPC 06 (R2)FRS 16) 73.373.450 0 0
6.03.04 Aumento de capital social o 0 25.000.000
6.03.05 Pagamento de dividendos -31.764.000 o o
6.05 Aumento (Redugao) de Caixa e Equivalentes 8.448.376 99.740.128 51.003.497
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 160.828.973 61.088.845 10.085.348
6.05.02 ‘Saldo Final de Caixa e Equivalentes 169.277.249 160.828.973 61.088.845

{em R$ milhdes) 31/12/2019 31/12f2018 31/12/2017

Lucro Liquido 23,6 30,9 11,4

(-} IR/CSLL 12,8 15,9 6,7

Lucro antes de IR 36,3 46,8 181

{-) Depredacao e Amortizacao 44,2 298 20,7

{-) Depreciacdo e Amortizacao - Cessao de

60,8 1] ]

Uso

{-) Resultado Financeiro Liquido 49,8 6,3 6,9

EBITDA 1911 82,9 45,7

Margem EBITDA 19,4% 10,8% 7,6%

DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2019 - Pet Center Comércio e Participagbes S.A. Versdo : 1

Notas Explicativas

21

. RESULTADO FINANCEIRO

Receitas financeiras:
Rendimentos de aplicagbes financeiras
Descontos obtidos de fornecedores por antecipagdo
Outras

Total

Despesas financeiras:
Encargos sobre empréstimos, financiamentos e debéntures
Juros sobre arrendamento - IFRS16
Encargos sobre antecipagdo de cartdes de crédito
Despesas bancarias
Despesas com obtencdo de empréstimos e financiamentos
Outras

Total

Pet Center Comércio e Participagbes S.A.

2019 2018 2017
7.311 6.172 2.057
1.403 2.730 1.527

: 684 213

B.714 __9.586 __ 3.797
(23.008) (14.691) (6.455)
(33.508) - :
- : (443)

(190) (370)  (355)
(1.143)  (723) (2.580)
(641) (146)  (899)
(58.490) _(15.930) (10.731)
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DFP - Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 31/12/2020 - Pet Center Comércio e Participagdes S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

67

Versao: 3

Cadigo da Descricdo da Conta Ultimo icie i Exercicio  Antepeniltimo Exercicio
onta 01/01/2020 & 31/12/2020 01/01/2019 & 31/12/2019 01/04/2018 a 31/12/2018
1 Alivo Total 1.892.888 1.242.648 597.014
1.01 Ativo Circulante 886.275 440917 351.706
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 443,757 169.277 160.829
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 43.761 0 0
1.01.02.01 Aplicagbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado 43.761 o 0
101020101 Titulos para Negociagio 43761 0 0
1.01.03 Conlas a Receber 160.675 96.076 76.163
1.01.03.01 Clientes 160.675 96.076 76.163
1.01.03.01.01 Operadoras de cartdes 155.094 95.531 75436
1.01.03.01.02 Duplicatas a receber 5.581 545 727
1.01.04 Estoques 185.701 132.657 a7.489
1.01.06 Tributos a Recuperar 41.722 35.375 B8.902
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 41.722 35.375 8.902
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 10.659 7532 8323
101.0803  Outros 10.659 7.532 8.323
1.01.08.03.01 Outras Contas a Receber 4770 3.327 5.097
1.01.08.03.02 Despesas Antecipadas 2390 2439 1.691
1.01.08.03.03 Adiantamento a Fornecedores 3.409 1.766 1535
1.02 Ativo Nao Circulante 1.006.613 801.731 245.308
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 28.288 17.230 14101
1020107  Tributos Diferidos. 23.703 14770 12,606
1.02.01.07.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 23.703 14.770 12.606
1.02.01.10 Outros Ativos Nao Circulantes 4.585 2.480 1495
1.02.01.10.03 Outros 2.884 768 1.070
1.02.01.10.04 Impostos a recuperar 1.701 1.692 425
1.02.03 Imobilizade 921.423 743.402 215.555
DFP - Demonstrag@es Financeiras Padronizadas - 31/12/2020 - Pet Center Comércio e Participagtes S.A. Versao: 3
DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo
(Reais Mil)
Codigo da Descrigao da Conta Ultimo alti icie A Gilti ici
Conta 01/01/2020 a 31/12/12020 01/01/2019 & 31/12/2019 01/01/2018 & 31/12/2018
1.0203.01 Imobilizado em Operagao 921423 743.402 215.555
1.02.04 Intangivel 56.902 41.099 15652
1.02.04.01 Intangiveis 56.902 41.099 15652



DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2020 - Pet Center Comércio e Participagbes S.A.

DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

68

Versao:3

Cédigoda  Descricdo da Conta Ultimo. ici Gattil ici pentlti ici
Conta 01/01/2020 & 31/12/2020 01/01/2019 a 31/12/2018 01/01/2018 a 31/12/2018
2 Passivo Total 1.892.888 1.242648 597.014
201 Passive Circulante 654.287 380.950 212,605
201.01 Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 53.716 36.120 27.101
201.01.01 Obrigagtes Sociais 42 255 28662 21136
2010102 QObrigagtes Trabalhistas 11.461 7458 5965
201.02 Fomecedores 195.675 130.812 98.914
2010201 Fomecedores Nacionais 185.675 130.812 98.914
201.03 Qbrigagbes Fiscais 36.556 25.385 11831
2.01.03.01 Obrigagbes Fiscais Federais 22.148 17.445 4.140
201030101 Imposto de Renda e Contribuigao Social a Pagar o 8672 1483
201.03.01.03 Qutras Obrigagies Federais a Recolher 22148 8773 2857
2.01.03.02 Qbrigagbes Fiscais Estaduais 12.473 5629 6.101
2.01.03.03 Obrigagbes Fiscais Municipais 1.935 2311 1.590
201.04 Empréstimos e Financiamentos 273.042 111.102 56.697
2010401 Empréstimos e Financiamentos 178.864 27475 31943
201040101 Em Moeda Nacional 178864 27475 31943
2.01.0402 Debéntures 95.078 83.627 24754
201.05 Qutras Obrigagdes 94,308 77.531 18.062
2010502 Qutros. 94 398 77531 18.062
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 13.867 5.599 7.941
201050204 Contas a Pagar 5.993 2877 8.139
201050205 Arendamento - direito de uso 71523 66.803 0
201050206 Programa de fidelizagao 3.015 2252 1982
202 Passivo Nao Circulante 723842 685.420 202638
20201 Empréstimos e Financiamentos 222403 287.383 200.596
2020101 Empréstimos e Financiamentos 29.805 0 27417
202010101 Em Moeda Nacional 29.805 ] 27.417
DFP - Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 31/12/2020 - Pet Center Comércio e Participacies S.A. Versdo: 3
DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo
(Reais Mil)
Cédigo da Descrigdo da Conta Ultimo i Exercicio  Antependlti ici
Conta 01/01/2020 a 31/12/2020 01/01/2019 & 31/12/2019 01/01/2018 a 31/12/2018
2.02.01.02 Debéntures 192.508 287.383 173.179
20202 Qutras Obrigagdes 499.537 395.825 o
2020202 Qutros. 499.537 395.825 o
2.020202.03 Amrendamento direito de uso 499.537 395.825 o
20204 ProvisGes 1.902 2212 2,042
2020401 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 1.802 2212 2.042
202040102 Provisbes Previdencianas e Trabalhistas 1.902 2212 2,042
203 Patrimdnio Liquido 514.759 176.278 181.771
2.03.01 Capital Social Realizado 387.250 50.515 50.515
20302 Reservas de Capital 81.218 106.114 105.761
2030202  Reserva Especial de Agio na Incorporagao 24 825 24825 24825
2030204  Opgdes Outorgadas 1754 1471 1.118
2030207 Resarva de Capital 54 /39 TAR1R TARIR
203.04 Reservas de Lucros 46.291 18.649 25495
2.03.04.05 Reserva de Retencao de Lucros 46.291 19.649 25495
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DFP - Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 31/12/2020 - Pet Center Comércio e Participagées S.A. Versao: 3
DFs Individuais / Demonstragdo do Resultado

(Reais Mil)

Cédigoda  Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Exercicio
Conta 01/01/2020 a 31/12i2020 01/01/2019 a 31/12/2019 01/01/2018 & 31/12/2018
3.01 Receita de Venda de Bens efou Servigos 1.436.756 986.076 767.907
3.0z Custo dos Bens efou Servigos Vendidos -743.249 -509.748 -416.039
303 Resultado Bruto 693.507 476.328 351.868
304 Despesas/Receitas Operacionais -569.405 -380.214 -298 697
30401 Despesas com Vendas -426 690 -281.092 -217.187
3.0402 Despesas Gerais e Administrativas -133.746 -95.050 -78.338
30405 Qutras Despesas Operacionais -8.969 -14.072 -3172
3.0405.01 Outras despesas operacionais, liguidas -8.969 -14.072 -3.172
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 124.102 86.114 53.171
308 Resultado Financeiro -54.153 -49.776 -6.344
3.06.01 Receitas Financeiras 14218 8714 9.586
3.06.02 Despesas Financeiras. -68.371 -58.490 -15.930
gz Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 69.949 36.338 46.827
308 Imposta de Renda e Contribuicio Social sobre o Lucro -11.562 -12.762 -15.930
3.08.01 Corrente -20.495 -14.926 -6.327
3.08.02 Diferido 8.933 2.164 -9.603
3.09 Resultado Liguido das Operagdes Continuadas 58.387 23.576 30.897
311 Lucro/Prejuizo do Periodo 58.387 23.576 30.807
3.00 Lucro por Ago - (Reais / Agao)

3.89.01 Lucro Bésico por Agio

3.99.01.01 ON 0,16594 0,06768 0,08869
308902 Lucro Diluido por Agdo

3.99.02.01 ON 0,15586 0,06768 0,08869
DFs Individuais / Demonstragao do Fluxo de Caixa (Método Indireto)

(Reais Mil)

Codigoda  Descricdo da Conta Ultimo ici Exercicio kit ici
Conta 01/01/2020 & 31/12/2020 01/01/2019 & 31/12/2019 01/01/2018 & 31/12/2018
6.01 Caixa Liguido Atividades Operacionais 186.187 120.108 58.706
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagies 274.047 206.956 92210
6.01.01.01 Lucro antes de imposto de renda e da contribuiggo social 69.949 36.338 46.827
6.01.01.02 Depreciagao e Amortizagao 61.357 44419 29.809
6010103  Depreciagso - direito de uso (CPC 06 (R2JIFRS 16) 79.862 65.285 0
6.01.01.04 Despesa de juros - direito de uso (CPC 08 (R2)/IFRS 16) 42995 36.003 0
6.01.01.05 Opgdes oulorgadas reconhecidas 283 353 396
6.01.01.06 Juros sobre empréstimos e financiamentos 23.832 23.008 14 691
6.01.01.07 Baixa de Imobilizado 174 159 92
6.01.01.08 Programa de fidelizagio 763 269 -137
6.01.01.09 Provisio para riscos civeis e trabalhistas -309 170 315
6.01.01.10 Provisdo de perdas de estoque 3.579 117 217
6010111  Rendimento da aplicagao financairas 1.029 0 0
6.01.01.12 Depreciagao do Reemboiso de benfeitorias =251 =219 [1]
6.01.02 VariagSes nos Ativos e Passivos -15.919 -46.063 -13.373
6.01.02.01 Contas a receber -66.042 -18.144 -9.074
6.01.02.02 Estoques -49.465 -36.339 -14.888
6.01.02.03 Impostos & contribuigbes a recuperar -3.665 -29.959 6676
6.01.02.04 Outros créditos -4.364 -14 2015
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DFs Individuais / Demonstracdo do Fluxo de Caixa (Método Indireto)

(Reais Mil)
Cédigo da Descrigdo da Conta Ultimo icid i icil ultimo Exercicio
Conta 01/01/2020 a 31/12/2020 01/01/2019 a 31/12/2019 01/01/2018 & 31/12/2018
6.01.02.05 Fomecedores 67.343 28.439 13.952
6.01.02.06 Obrigagbes trabalhistas e previdenciarias 17.596 9.019 5.091
6.01.02.07 Obrigagbes trabalhistas 19.326 5.703 -4.359
6.01.02.08 Contas a pagar 3.352 -4.768 566
B8.01.02 Outros -60.041 -40.785 =201
6.01.03.01 Imposto de renda e contribuicdo social pagos -31.858 -5.518 -6.061
6010302  Juros pagos sobre direito de uso (CPC 06 (R2)IFRS 16) -15.800 11443 0
6.01.03.03 Juros pagos sobre empréstimos e financiamentos. -22.283 -23.824 -14.070
6.02 Caixa Liguido Atividades de Investimento -219.324 -160.639 -101.281
6.0201 AplicagBes Financeiras -42.732 o 0
6.02.02 Agquisiggo de Imobilizado e Intangivel -176.592 -160.639 -101.281
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamenta 305617 48978 142315
6.03.01 de emprésti e iamentos -113.680 -57.952 -57.685
6.03.02 Captacao de empréstimos e financiamentos. 210.000 200.000 200.000
6.03.03 Aumento de Capital 336.735 0 1]
6.03.04 Custos de transagdo na emissao de agoes pago 24792 0 0
6.03.05 Pagamento de Dividendos -22.398 -31.763 0
6.03.06 Pagamento de direito de uso (CPC 06 (R2)/IFRS 16) -80.238 -61.266 0
B.05 Aumento (Redugio) de Caixa e Equivalentes 274.480 8.448 99.740
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 169.277 160.829 61.089
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 443.757 169.277 160.829
Reconciliagdo do EBITDA Ajustado

RS mil,

4720 4719 Var. 2020 2019 Var.

exceto quando indicado
Lucro Liquido 27.417 16.608 65,1% 74.197 37.413 98,3%
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (4.987) 8.978 n.r. 19.706 19.889 (0,9%)
(-) Depreciagdo & Amortizacdao 17.611 12.213 44.2% 61.106 44,199 38,3%
(-) Resultado Financeiro 4.089 4.776 (14,4%) 14.126 16.244 (13,0%)
EBITDA 44.130 42.575 3,7% 169.134 117.744 43,6%
(-) Plano de Opgdo de Compra de Agdes 107 89 20,4% 283 353 {19,9%)
(-) Baixa de Imobilizado 123 60 105,0% 174 159 9,7%
(-) Resultado Ndo Recorrente 2.679 (3.159) n.r. (8.842) (3.159) 179,9%
(-) Receitas N3o Recorrentes - (7.745) (100,0%) (12.521) (7.745) 61,7%
(-) Despesas Ndo Recorrentes 2,679 4.586 (41,6%) 3.679 4.586 {19,8%)
EBITDA Ajustado 47.039 39.565 18,9% 160.749 115.097 39,7%

EBITDA Ajustado/Receita Bruta Total 9,0% 12,0% (3,0p.p) 9,4% 9,9% (0,5 p.p)



21. RESULTADO FINANCEIRO

Receitas financeiras:

Rendimentos de aplicagdes financeiras

Descontos obtidos de fornecedores por antecipagao

Atualizacdo monetdria sobre Exclusdo ICMS da base de PIS/COFINS
(nota explicativa n2 7)

QOutras

Total

Despesas financeiras:

Encargos sobre empréstimos, financiamentos e debéntures
Juros sobre arrendamento - IFRS16

Despesas bancarias

Despesas com obtencdo de empréstimos e financiamentos
QOutras

Total

31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018
7.440 7.311 6.172
172 1.403 2.730
6.220 - -
386 - 684
14.218 8.714 9.586
(23.516) (23.008) (14.691)
(40.027) (33.532) -
(335) (190) (370)
(3.083) (1.143) (723)
(1.410) (617) (146)
(68.371) (58.490) (15.930)
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ANEXO F — DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS 2021

DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

72

(Reais Mil)
Cédigoda  Descrigéio da Conta Ultimo
Conta 3122021 3171212020 3111212019
1 Ativo Total 3.369.991 1.892.888 1.242.648
1.01 Ativo Circulante 1254 358 BBEG. 275 440 917
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 859.570 443.757 169.277
1.01.02 Aplicagdes Financeiras 12.757 43761 [1]
1.01.02.01 Aplicagoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado 0 43761 o
1.01.02.01.01 Titles para Negociagio a 43.761 1]
1.01.02.02 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através de Outros Resullades Abrangentes 12.757 0 [1]
1.01.03 Contas a Receber 231883 160.675 96.076
1.01.03.01 Clientes 231.983 160.675 96.076
1.01.03.01.01 Operadoras de cartbes 226542 155.084 95.531
1.01.03.01.02 Duplicatas a receber 5.451 5581 545
1.01.04 Estoques 310.840 185.701 132.657
1.01.06 Tributos a Recuperar 65.590 41722 35.375
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 65.590 41722 35375
1.01.08 Outres Atives Circulantes 13.548 10659 7.532
1.01.08.03 Outros 13.548 10659 7.532
1.01.08.03.01 Qutras Contas a Recaber 5.049 4710 3327
1.01.08.03.02 Despesas Antecipadas 3.142 2390 2439
1.01.08.03.03 Adiantamento a Fornecedores 4.457 3499 1.766
1.02 Ative Nao Circulante 2075593 1.006.613 BO1.731
1.02.01 Ativo Realizdvel a Longo Prazo 54414 28288 17.230
1.02.01.07 Tributos Diferidos 30.287 23703 14.770
1.02.01.07.01 Imposto de Renda e Contribuigao Social Diferidos 30.287 23703 14.770
1.02.01.10 Ourros Atives Néo Circulantes 15.127 4.585 2.460
1.02.01.1003 Qutros 13.089 2 B84 768
1.02.01.10.04 Impostos a recuperar 2.038 1.701 1.692
1.02.02 Investimentos: 568.166 o [1]
1.02.02.01 Participagbes Societdrias 568.166 o 1]
1.02.02.01.02 Participagdes em Conftroladas 568.166 0 [1]

DFP - Demonstragoes Financeiras Padronizadas - 31/12/2021 - Pet Center Comércio e Participagdes S.A. Versdo: 1
DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Cédigo da Descriciio da Conta timo

Conta 31n2iz021 311212020 311212019
1.02.03 Imobilizade 1.370.439 621423 743.402
1.02.03.01 Imobilizado em Operagio 1.370.439 921423 743.402
1.02.04 Intangivel B2 574 56902 41.099
1.02.04.01 Intangiveis B2574 56.902 41.099



DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

73

(Reais Mil)
Codigoda  Descrigio da Conta Ultima
Conta JInzi2021 3111212020 31122019
2 Passivo Total 3.369.091 1.892.888 1.242 648
2m Passivo Circulante B41.049 654.287 380.950
201 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 71.404 53716 36.120
201.01.01 Obrigagtes Sociais 54.187 42255 28.662
2.01.01.02 Obrigactes Trabalhistas 17217 11.461 7.458
2.01.02 Fornecedores 296875 185675 130.812
200201 Fomecedores Nacionais 286 875 185675 130 812
20103 Obrigactes Fiscals 23.002 36.556 25385
2.01.03.01 Obrigagdes Fiscals Federais 6.675 22148 17.445
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuigao Sccial a Pagar o (1] B6T2
2.01.0301.03 Outras Obrigacbes Federais a Recolher B.675 22148 8773
2.01.03.02 Obrigagies Fiscals Estaduais 13524 12473 5.629
2.01.03.03 Obrigactes Fiscais Municipais 2803 1.935 231
201.04 Empréstimos e Financiamentos 125.379 273942 111.102
201.0401 Empréstimos e Financlamentos 29.983 178.864 27475
201040101 Em Moeda Nacional 29,883 178864 27 475
2.01.04.02 Debéntures 95396 85078 83 627
2.01.05 Outras Obrigacdes 125289 94308 77.531
2.01.05.02 Outres 125289 94398 77.531
2.01.0502.01 Dividendos e JCP a Pagar 17816 13.867 5.509
2.01.05.02.04 Contas a Pagar 11.768 5.903 2877
2.01.05.02.05 Armendamento - direito de uso 92.369 71523 66.803
201050206 Programa de fidelizacao 3336 30m5 2252
202 Passivo Nao Circulante 968.786 723842 B85 420
20201 Empréstimos e Financiamentos 97813 222.403 287.383
2020101 Empréstimos e Financlamentos o 29805 0
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 1] 28.805 a
2020102 Debéntures 97813 192.588 287.383
20202 Outras Obrigacdes B69.764 488,537 365.825
DFP - Demonsiragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2021 - Pet Center Comércio e Participacdes S.A. Versdo: 1
DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo
(Reais Mil)
Cédigoda  Descrigdio da Conta Ultimo It
Conta 3122021 3112i2020 311212018
2.02.02.02 Outres B69.764 489,537 395.825
2.02.02.02.03 Arrendamento direito de uso 785.224 409.53T7 395.825
202020204 Contasa pagar B4.540 o (1]
2.02.04 Provisbes 1.200 1.902 2212
2.02.04.01 Fiscais i i Ti i e Civeis 1.200 1.902 2212
2.02.04.01.02 Provisbes Previdenciarias e Trabalhistas 1.209 1.902 2212
203 Patrimdnio Liquido 1.759 256 514759 176.278
2.03.01 Cagpital Social Realizado 1.578.065 387.250 50515
2.03.02 Reservas de Capital 79.186 81218 106.114
2030202 Reserva Especial de Agio na Incorporagao 24 B25 24 B25 24 825
2.03.02.04 Opedes Outorgadas 14.8568 1.754 1471
2.03.02.07 Reserva de Capital 39.505 54639 70.818
2.03.04 Reservas de Lucros 102.005 46.291 19.649
2030405 Reserva de Retengao de Lucros 102 005 46291 19.648
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DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2021 - Pel Center Comércio e Participagdes S.A. Versao : 1
DFs Individuais / Demonstracao do Resultado
(Reais Mil)
Codigoda  Descricdo da Conta Uitimo
Conta 01/01/2021 & 3112/2021 01/01/2020 & 31/12/2020 01/01/2019 a 31/12/2019
3m Receita de Venda de Bens e/ou Servigos. 2.086.149 1.438.756 986.076
3.02 Custo dos Bens elou Servigos Vendidos -1.084.054 -743.249 -500.748
303 Resultado Bruto 1012.095 693.507 476.328
304 Despesas/Receitas Operacionais -B49.933 -569.405 -390.214
3.04.01 Despesas com Vendas 619196 -426.690 -281.092
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -185.026 -133.746 -95.050
3.04.05 Qutras Despesas Operacionais -45.366 -8.960 -14.072
3.04.05.01 Outras despesas operacionais, liguidas -45.366 -8.969 -14.072
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -345 1] L]
305 Antes do @ dos Tributos 162 162 124102 B6.114
3.08 Resultado Financeiro -87.333 -54.153 -48.776
3.06.01 Receitas Financeiras 16.874 14218 8714
3.06.02 Despesas Financeiras -84.207 -68.37T1 -58.400
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 84.829 60.949 36.338
3.08 Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro -19.793 -11.562 -12.762
3.08.01 Coirente -35.378 -20.485 <14 926
3.08.02 Diferido 15.585 B.933 2.164
3.09 Resultado Liquido das Operages Continuadas 75.036 58.387 23578
N Lucro/Prejuizo do Periodo 75.036 58.387 23576
399 Lucro por Agdo - (Reais [ Agho)
38901 Lucro Basico por Agao
3.80.01.01 ON 0,18861 0,18594 0,06768
3.90.02 Lucro Diluide por Aclo
3.80.0201 ON 0,18857 0,155868 0,06768
DFP - D Fir iras P das - 31/12/2021 - Pet Center Comércio e Participagdes S.A. Wersdo : 1
DFs Individuais / Demonstragdo do Resultado Abrangente
(Reais Mil)
Cédigo da Descricio da Conta Ultimo Pendilt A Ith
Conta 01/01/2021 a4 3112/2021 01/01/2020 a 311212020 01/01/2019 & 31122019
4.0 Lucro Liguido do Periodo 75.036 58.387 23576
4.03 Resultado Abrangente do Perioda 75.036 58.387 23.576
DFP - D Financeiras P =31/12/2021 - Pet Center Comércio e Participagoes S.A. Versao : 1
DFs Individuais / Demonstracdo do Fluxo de Caixa (Método Indireto)
(Reais Mil)
Cédigoda  Descrigio da Conta Uitimo
Conta 01/01/2021 & 311212021 01/01/2020 & 3112/2020 01/01/2019 & 31/1212019
6.01 Caixa Liguido Atividades Operacionais 166.602 188.187 120.108
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagles 379.661 274,047 206.956
6.01.01.01 Lucro antes de imposto de renda e da contribuicao social 94,829 69.949 36.338
6.01.01.02 Depreciagio e Amortizacao B5.585 61.357 44419
6.01.01.03 Depreciagao - direito de uso (CPC 06 (R2YIFRS 16) 103.417 79.862 65.285
6.01.01.04  Despesa de juros - direito de uso (CPC 06 (R2JIFRS 16) 61.028 42.995 36.003
6.01.01.05 Opedes outorgadas reconhecidas 13.102 283 353
6.01.01.06 Juros sobre empréstimos e financiamentos 22.119 23832 23.008
6.01.01.07 Baixa de Imobilizado 614 174 169
6.01.01.08 Programa de fidelizacao 3z 763 269
6.01.01.09 Provisfio para riscos clvels @ trabalhistas =277 -309 170
6.01.01.10 Provisao de perdas de estoque 213 -3.579 14T
6.01.01.11 Rendimento da aplicagao financeiras -1.181 -1.020 0
6010112 Dy do de -268 -251 -219
6.01.01.13 Baixa liquida de direito de uso e passivo de arrendamento (CPC 06 (R2)IFRS 16) =217 1] 1]
6.01.01.14 de equi i imoni 345 1] 0
6.01.01.15 Atualizagio Monetdria Sobre Imposto de Renda e da Contribuigic Social =281 [1] 1]
6.01.02 Variaghes nos Ativos e Passivos -136.020 -15918 -46.063
6.01.02.01 Contas a receber -72.496 -66.042 -18.144
6.01.02.02 Estoques. -125.452 -49.465 -36.339
6.01.02.03 Impostos e contribuigbes a recuperar -18.295 -3.665 -20.959
6.01.02.04 Outros créditos 11110 -4.364 <14
6.01.02.05 Fornecedores BO.614 67.343 28.439
6.01.02.086 (8] i e 17.688 17.596 9.019
6.01.02.07 Obrigagdes trabalhistas -15.860 18.326 5.703
6.01.02.08 Contas a pagar -109 3352 -4.788
6.01.03 Qutres -76.739 -69.941 -40.785
6.01.03.01 Impaosto de renda e contribuigdo social pagos -33.210 -31.858 -5.518
6.01.03.02 Jures pagos sobre direito de uso (CPC 06 (R2)IFRS 16) -22.205 -15.800 -11.443
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DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2021 - Pet Center Comércio e Participages S.A. Versdo : 1
DFs Individuais / Demonstragdo do Fluxo de Caixa (Método Indireto)
(Reais Mil)
Cédigoda  Descrigio da Conta Ultimo
Conta 01/01/2021 & 311212021 01/01/2020 & 31/12/2020 01/01/2019 a 31122019
6.01.03.03 Jures pagos sobre empréstimos e financiamentos. -21.234 -22283 -23.824
6.02 Caixa Liguido Atividades de Investimento -328.466 -219.324 -160.639
6.02.01 Aplicactes Financeiras 32.185 -42732 (1]
6.02.02 Aq de Imobilizado e | -272.31 -176.582 -160.639
6.02.03 Aquisicao de Controladas -B6.533 o (1]
6.02.04 Aportes de Capital em Controladas -1.797 [1] 0
6.03 Caixa Liguido Atividades de Financiamenta 377.317 305.617 48.979
6.03.01 de i 8 -274.038 -113.690 -67.992
6.03.02 Captagio de empréstimos e financiamentos 0 210.000 200.000
6.03.03 Aumento de Capital B00.858 3368.735 (1]
6.03.04 Custos de transagao na emiss3o de agdes pago -22.345 -24792 (1]
6.03.05 Pagamento de Dividendos -13.872 -22.398 -31.763
6.03.06 Pagamento de direito de uso (CPC 06 (R2)IFRS 16) 113227 -B0.238 -61.266
6.05 Aumento (Redugao) de Caixa e Eguivalentes 215.813 274.480 B.448
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 443757 169.277 160.829
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 659.5T0 443.757 160.277
Reconciliagdo do EBITDA Ajustado
RS mil,
: 47121 4T20 Var. 2021 2020 Var.
exceto quando indicado
Lucro Liquido 31.863 27.417 16,2% 91.613 74.196 23,5%
(-} Imposto de Renda e Contribuicdo Social 3.165 (4.987) n.r. 28.364 18.706 43,9%
(-) Depreciagdo B Amortizacio 24.029 17.611 36,4% B5.447 61.106 39, 8%
(-} Resultado Financeiro [1.193) 4.089 n.r. 10.731 14.126 [24,0%)
EBITDA 57.864 44.130 31,1% 216.155 169.134 27.8%
(-] Plano de Opgdo de Compra de Agdes 7.816 107 7204, 7% 13.102 283 4529.7%
(-] Baixa de Imobilizado 20 123 (83,7%) EB3 174 396, 0%
(-} Efeito ressarcimento tributario CAT-42 {12.565)° - . . - .
(-] Resultado N3o Recorrente 12.417 2.679 363,5% 11.521 (8.842) (230,3%)
|-} Receitas N3a Recorrentes [2.220) - (9.668) {12.521) [22,8%)
|-} Despesas N3o Recorrentes 14.637 2.679 446, 4% 21.189 3.679 475,9%
EBITDA Ajustado 65.552 47.039 39,4% 241.641 160.749 50,3%
EBITDA Ajustedo/Receita Bruta Total 5,4% 9.0% 05p.p. 9.8% 2.4% 0.4 p.p.
22. RESULTADO FINAMCEIRO
Controladora Consolidado
31/12/2021 31/12/2020 31/12/2021
Receitas financeiras:
Rendimentos de aplicacdes financeiras 15.298 7.440 15.298
Descontos obtidos de fornecedores por antecipagdo 406 172 406
Atualizacdo monetaria sobre Exclusdo ICMS da
base de PIS/COFINS (nota explicativa n2 7) - 6.220 -
Qutras 1.170 386 1170
Total 16.874 14.218 16.874
Despesas financeiras:
Encargos sobre empréstimaos, financiamentos e debé&ntures (22.119) {23.516) (22.119)
Juros sobre arrendamento - IFRS16 (56.612) (40.027) (56.612)
Despesas bancérias (439) (335) (441)
Despesas com obtengdo de empréstimos e financiamentos (3.283) (3.083) (3.283)
Qutras (1.754) (1.410) (1.762)
Tatal (84.207) {68.371) (84.217)




ANEXO G — PROJECOES BACEN

1HOB2022 1755

Usuério ndc autenticado Sistema Expectativas

SERIES DE ESTATISTICAS

& Dados Abertos

Expectativas informadas nos Gltimos 30 dias
Periodicidade: Anual

Periodo no qual Foram informadas as proje¢ées: Data inicial: 18/03/2022

Resultados da consulta
Filtros
Estatistica:
Média
Periodo para o qual foram feitas as projegdes:

Anoainicial = Selecione...

indices de pregos

1PCA

Data 2022

18/03/2022

14/05/2022 19:26

:‘_ Usuario ndo autenticado Sistema Expec

SERIES DE ESTATISTICAS

Consultas

£ Dados Abertos

Expectativas informadas nos Gltimos 30 dias
Periodicidade: Anual

Periodo no qual Foram informadas as projecdes: Data inicial: 18/03/2022

Resultados da consulta

Filtros
Estatistica:

Média

Periodo para o qual Foram Ffeitas as projecdes:

Anoinicial = Selecione...
Atividade
BIB Total
Data 2022

18/03/2022 0,4225

Sistemna Expectativas de Mercado

2023

3,7935

Sistema Expectativas de Mercado

ivas de Mercado

2023

1,2151

76

Expectativas / Consulta Séries de Estatisticas

2024

3,2783

© Abricpesguisa

Data final: 18/03/2022

2025

3,2292

Ano |

2026

3,2148

FAQ

Expectativas / Consulta Séries de Estatisticas

2024

1,9818

O abri i

Data final: 18/03/2022

2025

1,9984

Ano |

=

2026

1,9805
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ANEXO H - PROJECOES SANTANDER

& Santander

Macroeconomic Research

Brasil - Varidveis Econdmicas

2023 2024 2025
Atividade
Crescimento real (%) 0.7 0,2 1.5 15
b
PIB em R§ bi 9.576,1 9.939.3 104415 11.011.4
b
PIB em USE bi 1.738.5 20429 2.488.6 2.608.6
Populacdo (milhdes de hab) 2147 216.0 217.2 218.3
b
PIB per capita anual (US$) 8.1 9.5 11.5 11.9
b
Producéo Industrial (% a/a) 25 2.0 2.0 2.0
b
Comércio Varejista Ampliado (% afa) 20 20 2.0 20
Crescimento Credito (%) 6.4 6.0 11,2 9,7
Crédito (%PIB) 52,0 531 56.3 58.5
b
Taxa Média de Desemprego. (% da PEA) 13.3 14,2 13.2 11,0
b

& Santander

Macroeconomic Research

Brasil - Variaveis Econdmicas

Crescimento Real (%) EUA . 32 18 18 2.0

b
Inflagdio CPI (%) EUA 57 26 2,0 20
Taxa Fed Funds (%a.a.) EUA - Fim de periodo 3.0 3,5 3.0 25
Libor 12 meses {média) / SOFR 3.2 37 3.2 2T
b |

Crescimento Real (%) Zona Euro 35 20 1.5 15



