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8| PONTOS POSITIVOS

Empresa extremamente sélida com marcas tradicionais;
Boa margem de lucro e retorno sobre os investimentos;

Mais de 130 anos consecutivos de distribuicao de dividendos.

" PONTOS NEGATIVOS

Queda nas receitas nos ultimos dez anos;
Competicao acirrada entre os players do setor;

Investimento alto e continuo no desenvolvimento de novos produtos.
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\=] COMO TUDO COMECOU

O inglés William Procter, fabricante de velas, e o irlandés James Gamble,
fabricante de sabonetes, fundaram a empresa Procter & Gamble em 1837

nos EUA. Eles eram casados com as irmas Olivia e Elizabeth Norris.

No final da década de 1850, a empresa atingia a marca de US$1 milhao

faturados e mais de 80 funcionarios.

Foi lancado um sabao em barra branco para lavagem de roupas, mais

barato e com a mesma qualidade dos concorrentes importados.

A sociedade entre Procter & Gamble se tornou uma corporagao milionaria,
vendendo mais de 30 tipos de sabdo. Nesta época, William Alexander

Procter, filho do fundador, foi nomeado o primeiro presidente da P&G.

Em 1915 a P&G construia sua primeira fabrica fora do territério americano,
localizada no Canada. Foi inaugurado um centro quimico, que tinha como
principal objetivo pesquisar e desenvolver novos produtos, comecando

ativamente a recrutar cientistas e pesquisadores.

Ocorreu a criagao do departamento de pesquisa de mercado para estudar
as preferéncias e habitos de compras do consumidor, sendo uma das

primeiras organizacdes na historia a ter esse tipo de preocupacao.
Lancamento de produtos de limpeza doméstica Mr. Clean.

Lancamento das fraldas descartaveis Pampers e do xampu Head &

Shoulders.
Lancamento do absorvente Always e do sabao Tide na versao liquida.

Atualmente, a empresa possui mais de 300 marcas em mais de 180 paises

pelo mundo, entre elas, marcas famosas como Gillette, Oral-B e Pantene.
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I,
&3 AREA DE ATUAGAO
Setor de Atuacgao Subsetor Segmento
Basic Industries Package Package

Goods/Cosmetics Goods/Cosmetics

A Procter & Gamble € uma das maiores fabricantes de produtos
domésticos e cuidados pessoais do mundo, com mais de US$75 bilhdes em
vendas anuais. A empresa possui mais de 300 marcas em mais de 180

paises pelo mundo.

Marcas famosas do nosso cotidiano como Oral-B, Gillette, Pantene,
Arial, Tide, Pampers, Cascade, Always e muitas outras pertencem a linha de

produtos da empresa.

A companhia é lider global na industria de bens de consumo, focada
em fornecer produtos de marca com alta qualidade e valores superiores
aos de alguns concorrentes. Muitos dos segmentos de produtos nos quais a
empresa compete sao diferenciados por niveis de preco, com produtos
super premium, premium, mid-tier e value-tier, onde a companhia possui

grande participacao de mercado.

Os seus produtos sao vendidos, principalmente, por meio de
comércios eletrénicos, mercearias, lojas de clubes de associados, drogarias,
lojas de departamento, distribuidores, atacadistas, lojas especializadas em
beleza (incluindo lojas duty-free de aeroportos), farmacias e outros canais
profissionais. Além disso, a empresa também possui seus proprios canais

de vendas, onde disponibiliza seus produtos direto aos consumidores.
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O portfolio de produtos da P&G ¢ dividido em dez categorias: Fabric
Care (linha para roupas), Home Care (cuidados com a casa), Baby Care
(cuidados com bebés), Feminine Care (cuidados com a mulher), Family
Care (cuidados com a familia), Hair Care (cuidados com o cabelo), Skin &
Personal Care (pele e cuidados pessoais), Oral Care (cuidados com a boca),
Personal Health Care (cuidados com saude pessoal) e Grooming (cuidados

com a barba).

Dentro dessas caracteristicas, a empresa divide suas vendas por
segmento da seguinte forma: Health Care engloba os produtos das
categorias Personal Health Care e Oral Care, como mostra a Figura T,
Fabric and Home Care, como mostra a Figura 2; Beauty engloba os
produtos das categorias Skin & Personal Care e Hair Care, como mostra a
Figura 3; Grooming, como também mostra a Figura 3; e Baby Care,

Feminine Care and Family Care, como mostra a Figura 4.

HEALTH CARE

Personal Health Care Oral Care

Figura 1 - Produtos do segmento de negdcio Health Care.
Fonte: IR Procter & Gamble.
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FABRIC AND HOME CARE

Fabric Care Home Care

Figura 2 - Produtos do segmento de negdcio Fabric and Home Care.
Fonte: IR Procter & Gamble.

BEAUTY GROOMING

Skin & Personal Care Hair Care Grooming

Figura 3 - Produtos dos segmentos de negdcio Beauty e Grooming.
Fonte: IR Procter & Gamble.

BABY, FEMININE AND FAMILY CARE

Baby Care Feminine Care Family Care

Figura 4 - Produtos do segmento de negdcio Baby, Feminine and Family Care.
Fonte: IR Procter & Gamble.

A maior parte das vendas da empresa sao provenientes do segmento
de negdcios Fabric & Home Care, que correspondem a 34% do faturamento
da companhia e, em segundo lugar, fica o segmento Baby, Feminine &

Family Care, com 25% das vendas, como mostra a Figura 5.
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@ Fabric & Home Care

@ Baby, Femninine
& Family Care

Beauty
@ Health Care

Crooming

Figura 5 - Vendas por segmento de negdcio.
Fonte: IR Procter & Gamble.

Como a empresa possui produtos em mais de 180 paises pelo
mundo, ela faz a sua divisao de vendas em seis regides: América do Norte;
Europa; Grande China; Asia-Pacifico; América Latina; e india, Oriente Médio
e Africa (IMEA). A regido com maior representatividade de vendas é a
Ameérica do Norte, com 47% das vendas e, em segundo lugar, vem a

Europa, com 22% das vendas, como mostra a Figura 6.

@ Horth America®
@ Europe

Greater China

@ Asia Pacific

Latin America

India, Middle East
& Africa (IMEA)

Figura 6 - Vendas por regiéo geogrdfica.
Fonte: IR Procter & Gamble.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

Certos fatores podem ter efeitos adversos no negodcio, nas condicdes
financeiras e nos resultados operacionais da P&G. Os investidores devem

considerar cuidadosamente os fatores de riscos envolvidos, além disso,
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devem estar cientes de que ndo € possivel prever ou identificar todos esses
fatores. Caso os riscos conhecidos ou desconhecidos se materializem, os
resultados das operacdes ou as condicdes financeiras da empresa podem

ser afetados potencialmente de forma relevante.

Em seu processo de fabricacao, a empresa conta com terceiros em
muitos aspectos do seu negdcio, o que cria riscos adicionais. Para
determinadas operacdes e fungdes, isso inclui fornecedores, fabricantes,
distribuidores, setores comerciais, bancos, parceiros de joint venture e
parceiros de negodcios externos. Se a companhia nao for capaz de gerir
eficazmente os relacionamentos com terceiros e os acordos sob os quais os
parceiros terceirizados operam, os resultados operacionais e o seu fluxo de

caixa podem ser afetados negativamente.

Outro ponto importante, € que a capacidade de atingir as metas de
crescimento da companhia depende da inovacao de produtos, inovagcao
em marketing e operacdes, plataformas de vendas e entendimento
dinamico da mudanca dos habitos dos consumidores. Para alcancar os
resultados, a empresa deve continuar o desenvolvimento e comercializacao
de novos produtos e a realizacao de melhorias significativas em em seus
equipamentos e processos de fabricacao. Para isso, € necessario antecipar

corretamente a aceitacao e tendéncias dos consumidores.

Por fim, as operagdes internacionais podem afetar as receitas da
empresa, pois existem complexidades envolvendo leis e regulagdes
estrangeiras. Restricdes e controles cambiais rigorosos podem dificultar a
companhia a repatriar as receitas geradas em paises fora dos EUA. Outro
ponto importante, € que um cenario de politica externa adversa pode
afetar negativamente as receitas da companhia, além de sujeita-la a novos

custos e desafios regulatorios.
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RESULTADOS ANTERIORES...

A empresa teve uma queda nas suas receitas de 2012 até 2017,
entretanto de 2018 até 2021, a P&G tem conseguido retomar o crescimento
de suas vendas. Mesmo com uma receita menor de US$76,1 bilhdes em
2021, comparado com os US$82 bilhdes em 2012, a empresa conseguiu se
tornar mais eficiente operacionalmente atingindo um lucro operacional de

US$18,1 bilhdes, comparado aos US$13,2 bilhdes, como mostra a Figura 7.

De 2012 até 2021, o grafico da Figura 8 mostra os ganhos de eficiéncia
nas margens EBIT e liquida. A margem liquida da empresa em 2012 estava
na faixa dos 13%, ja no exercicio de 2021, a empresa conseguiu fechar o ano

com 19% de margem liquida, um crescimento de 6% em eficiéncia no

periodo.
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Figura 7 - Receita liquida, resultado operacional e lucro liquido.
Fonte: IR Procter & Gamble.
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Figura 8 — Indicadores de eficiéncia da empresa.
Fonte: IR Procter & Gamble.

O retorno sobre o patrimoénio liquido da empresa, o ROE, tem ficado
acima dos 10% nos ultimos dez anos, com exceg¢ao do ano de 2019. Em 2021,
o ROE da empresa fechou acima dos 31%, como mostra o grafico da Figura
9. Esses numeros sao atrativos e representam a otima capacidade da

empresa em rentabilizar seus proprios recursos.

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital
constituida em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (seu
patrimoénio liquido) e de terceiros (empréstimos). O ROIC representa a
rentabilidade da companhia nao sé em relacao ao seu patrimdnio liquido,
como faz o ROE, mas também em relacao a divida captada com terceiros.
Ao analisarmos a capacidade da P&G de rentabilizar seu capital investido,
podemos notar numeros interessantes, que tém ficado acima dos 16%
grande parte do tempo nos ultimos dez anos, como mostra o grafico da

Figura 9.
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Figura 9 - Indicadores de rentabilidade da empresa.
Fonte: IR Procter & Gamble.

A empresa possui uma saude financeira bem equilibrada, como
mostram seus ndmeros. No ano de 2021, a P&G fechou com US$32,6 bilhdes
em dividas e US$10,2 bilhdes em caixa, como mostra o grafico da Figura 10.
A relacao divida liquida sobre EBITDA da empresa esta em 11 vezes,
patamar considerado aceitavel, pois a empresa pagaria essa divida com seu

lucro operacional em menos de dois exercicios.

Analisar os lucros da empresa de forma histdrica € importante, como
fizemos até aqui, entretanto, eles podem ter algumas distor¢cdes e ajustes
na DRE até seu numero final. Por esse motivo, € importante olharmos para
a geracao de caixa operacional e livre da empresa em cada exercicio, que
representa de forma mais transparente os recursos que estao entrando

para a companhia.
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Figura 10 - Endividamento, relacdo DL/EBITDA e caixa da companhia.
Fonte: IR Procter & Gamble.

Outro aspecto que temos que levar em consideragao € o quanto a
empresa precisa investir para continuar crescendo suas operacdes, para
isso, temos que subtrair do fluxo de caixa operacional os investimentos em

CAPEX e chegar na geracao de caixa livre.

Como mostra a Figura 11, no exercicio de 2021, a P&G gerou US$15,5
bilhdes em caixa livre, o que representa US$1,2 bilhdes a mais de
crescimento em comparagao ao ano de 2020. No grafico também
podemos notar que, desde o ano de 2017, a empresa tem conseguido gerar

bastante caixa livre e sem a necessidade de grandes investimentos em
CAPEX.

A geracao de caixa livre € extremamente importante, pois € atraves
dela que as empresas podem pagar seus dividendos, recomprar suas

acoes, pagar suas dividas e fazer novas aquisicdes ou reinvestimentos.
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Figura 11 - Fluxo de caixa operacional, investimento em CAPEX e geragdo de caixa livre.
Fonte: IR Procter & Gamble.
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DIVIDENDOS

Figura 12 — Dividendos distribuidos pela empresa.
Fonte: IR Procter & Gamble.

A P&GC vem pagando dividendos por 131 anos consecutivos, desde o
ano de 1890 g, além disso, tem aumentado esses dividendos por incriveis 65

anos consecutivos, desde 1956. Nos Ultimos dez anos, esse aumento foi feito
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a uma taxa média anual composta de 5%, com payout acima dos 78% no
periodo. Em 2020, mesmo sendo um ano complicado de pandemia, que
afetou significativamente a maioria das empresas do mundo, a empresa
distribuiu 60% dos seus lucros, que corresponde a um montante de US$7,7
bilhdes. J& em 2021, foram pagos US$8,2 bilhdes em dividendos, o que
correspondente a 58% dos lucros da companhia, como mostra o grafico da

Figura 12.

Para aqueles investidores que buscam fluxos de recebimentos
constantes e provenientes de uma operagao mais previsivel, a empresa

oferece justamente essas caracteristicas.

&

Mais de um terco das receitas da empresa sao provenientes do

ATUALMENTE...

segmento Fabric & Home Care no fechamento do ano de 2021 g, em
segundo lugar, com 24,8% do total, fica o segmento Baby, Feminine &

Family Care, como mostra a Tabela 1.

De um ano para o outro, a empresa cresceu suas receitas totais na
ordem de 7%, o que representa o montante de US$5,1 bilhdes em vendas a
mais de 2020 para 2021.
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Receita por Segmento 2021 2020 Variagdo %

Beauty 14.417 13.359 8%
% do Total 18,9% 18,8%

Grooming 6.440 6.069 6%
% do Total 8,5% 8,6%

Health Care 9.956 9.028 10%
% do Total 13,1% 12,7%

Fabric & Home Care 26.014 23735 10%
% do Total 34,2% 33,5%

Baby, Feminine & Family Care 18.850 18.364 3%
% do Total 24,8% 25,9%

Corporate 441 395 12%

Total de Receitas 76.118 70.950 7%

Tabela 1- Receita por segmento em milhées de ddlares.
Fonte: IR Procter & Gamble.

O segmento Corporate inclui certas atividades operacionais € nao
operacionais nao alocadas em segmentos de negodcios operacionais
especificos. Estes incluem: os negodcios administrados no nivel corporativo;
atividades de financiamento e investimento; certos custos de beneficios de
funcionarios; outros itens societarios em geral; ganhos e perdas
relacionados a certas marcas alienadas; certos encargos de desvalorizagcao
de ativos; e certas atividades do tipo de reestruturacao para manter uma
estrutura de custos competitiva, incluindo fabricacao e otimizacao da forca
de trabalho. O Corporate também inclui itens de reconciliacao para ajustar
as politicas contabeis usadas nos segmentos reportaveis para os US CAAP -

gue sao os Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos.

O segmento Fabric & Home Care, além de ser o que maior
representa as vendas da companhia, também é o que tem a maior
representatividade em termos de lucros, com 32% do consolidado, como

mostra a Tabela 2.
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Lucro por Segmento 2021 2020 Variacao %

Beauty 3.210 2.737 17%
% do Total 22,4% 20,9%

Grooming 1.427 1.329 7%
% do Total 9,9% 10,1%

Health Care 1.851 1.652 12%
% do Total 12,9% 12,6%

Fabric & Home Care 4.622 4154 1%
% do Total 32,2% 31,7%

Baby, Feminine & Family Care 3.629 3.465 5%
% do Total 25,3% 26,4%

Corporate -387 -234 65%
Lucro Total 14.352 13.103 10%

Tabela 2 - Lucro por segmento em milhées de ddlares.
Fonte: IR Procter & Gamble.
De 2020 para 2021, o segmento Beauty foi o que mais cresceu, com
17% de aumento de um ano para o outro. A sua representatividade, em
termos percentuais do lucro total da empresa, chega a pouco mais de 22%,

como também mostra a Tabela 2.

Resultado Consolidado 2021 2020 Variacao %
Vendas Liquidas 76.118 70.950 7%
Custo de Producgao -37.108 -35.250 5%
Despesas Gerais, com Vendas e Administrativas -21.024 -19.994 5%
Lucro Operacional 17.986 15.706 15%
Despesas com Juros -502 -465 8%
Receitas com Juros 45 155 -71%
Receitas Nao Operacionais 86 438 -80%
Lucro Antes dos Impostos 17.615 15.834 1%
Impostos -3.263 -2.731 19%
Lucro Apds os Impostos 14.352 13.103 10%
Lucro Atribuivel a Participagdes Ndo Controladoras -46 -76 -39%
Lucro Liquido Atribuido a P&G 14.306 13.027 10%

Tabela 3 - Demonstrativo do resultado em milhées de ddlares.
Fonte: IR Procter & Gamble.
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Apesar da empresa ter crescido suas receitas na ordem de 7%, os
lucros dela tiveram um crescimento de 10% de 2020 para 2021. O custo de
producao e as despesas operacionais aumentaram 5%, ja o lucro
operacional da companhia teve um crescimento de 15%, como mostra a

Tabela 3.

@q POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, se possivel, estejam Nno mesmo ciclo de
vida, isto &, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de suas

atividades.

A P&G concorre com um grande numero de players pelo mundo,
tanto empresas regionais, como grandes empresas de capital aberto. Para
fazermos a comparacao dos multiplos, foram escolhidas duas empresas
gue possuem linhas de negdcios similares, a Unilever (ULEV34) e a

Colgate-Palmolive (COLG34).

Com mais de duzentos anos, desde sua fundacdao em 1806, a
Colgate-Palmolive tornou-se uma empresa lider global de produtos de
consumo. Além da linha de higiene bucal, a empresa fabrica xampus, géis
de banho, desodorantes e produtos para cuidados com a casa que sdao
vendidos em mais de 200 paises (as vendas internacionais representam
cerca de 70% das vendas da empresa, incluindo aproximadamente 45% de

regides emergentes).

e 17

ssinantes do SIMPLA CLUB.



A Unilever € uma empresa diversificada e que possui produtos para
uso e cuidado pessoal, cuidado com a casa e alimentos. Suas marcas
incluem sopas e molhos Knorr, maionese Hellmann's, chas Lipton, produtos

para a pele Axe e Dove e a marca de cuidados capilares TRESemmé.

Agora temos o panorama geral e os aspectos principais das empresas
gue serao comparadas. A partir dessas caracteristicas, usaremos trés
multiplos que podem nos trazer as dimensdes adequadas do preco

negociado por essas empresas atualmente, o P/L, o P/FCO e o EV/EBITDA.

Preco sobre Lucro - P/L: indica o quanto os acionistas estdo
dispostos a pagar pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos
0s acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu aporte

inicial.

Preco sobre Fluxo de Caixa Operacional - P/FCO: ¢é a relacéo
entre o valor de mercado e a capacidade da empresa de gerar caixa através
de suas operacdes. Muito util para comparar qual o valor de mercado das

empresas em relagao a sua capacidade de geracao de caixa.

Enterprise Value sobre EBITDA - EV/EBITDA: o objetivo desse
indicador € analisar quanto o valor da firma, que € a soma do valor de
mercado com a divida liquida, se relaciona com o lucro operacional da
empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui, relaciona a operacido

em si.

Através desses multiplos citados, podemos fazer a comparagao entre
as trés empresas e seus respectivos valuations. Nesse momento, a P&G
possui multiplos levemente acima da Unilever e bem abaixo da empresa

Colgate-Palmolive, como mostra o grafico da Figura 13.

Agora vamos analisar as perspectivas futuras da companhia em

relacdo aos trés principais multiplos de valuation, o P/L, o EV/EBITDA e o

e 18
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P/VP - que indica o preco da empresa em relacdo ao seu valor patrimonial -

até 2024, segundo a percepcao do mercado. De acordo com o grafico da

Figura 14, podemos perceber que a empresa possui multiplos que tendem

a diminuir levemente até 2024.
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Figura 13 - Comparagdo dos multiplos das empresas.
Fonte: Status Invest/Elaborac¢do Prdpria.
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Figura 14 — Comportamento histdrico dos multiplos e expectativas futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

A euforia do mercado com a grande liquidez de dinheiro na
economia e as taxas de juros a numeros muito baixos, acabaram refletindo
no valor de mercado mais elevado de muitas empresas americanas nesses
dltimos anos. Entretanto, a alta da inflacao tem levado os governos a
aumentarem as suas taxas de juros pelo mundo - essa € uma das principais
medidas para desacelerar o aumento dos precos de produtos e servicos -
fazendo com que o custo de oportunidade de investir em renda variavel
figue mais alto e o investimento em determinados projetos seja menos

viavel.

O grafico da Figura 15 nos mostra o comportamento histérico do
dividend yield da companhia e as projecdes futuras até 2024. Esse numero
tem se mantido em torno de 2 a 3% ao ano, com pequenas variacdes
percentuais. Para os proximos anos, as projecdes indicam que o P&G
continuara aumentando sua distribuicdo de dividendos em valores

absolutos e o seu dividend yield chegara proximo aos 2,64% em 2024.
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Dessa forma, para os investidores que gostam de receber dividendos, a
empresa distribui proventos ha mais de um século e se mantém atrativa

nesse quesito.
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Figura 15 - Comportamento histérico do dividend yield e expectativas futuras.
Fonte: Status Invest/Elabora¢do Prdpria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

O Método de Fluxo de Caixa Descontado projeta os fluxos de caixa
futuros da empresa e o traz a valor presente, descontado a uma taxa média
ponderada, chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC

(Weighted Average Cost of Capital).

Essa taxa, o WACC, representa o quanto a empresa gasta com custos
de divida e de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento das operagdes da empresa.

Através do método DFC é possivel fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa estimativa consiste em
avaliar, dado o preco atual das acdes, qual seria o crescimento esperado da

companhia que justifique o seu valor de mercado atual.
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Apesar da P&G ser uma excelente empresa e que cumpre diversos
pilares que julgamos interessantes em termos de qualidade, com otimo
retorno sobre o capital investido, crescimento interessante na geracao de
caixa livre e saude financeira equilibrada, atualmente a empresa é
negociada a patamares acima dos valores aceitaveis de margem de
seguranca para o investidor. Projetamos trés cenarios possiveis, um
conservador, um moderado e um arrojado e mesmo neste cenario mais
arrojado seria dificil que os fluxos futuros da companhia justificassem seu
valor atual. Dentro deste cenario, seria necessario que a companhia tivesse
um crescimento de suas receitas acima das projecdes factiveis e muito

superior de patamares plausiveis nos proximos dez anos.

Dessa forma, para referéncia, o preco de fechamento da acao

PGCO34, no dia 29 de junho de 2022, foi de R$52,98.

\ i~
;’\' OPINIAO DO ANALISTA

Com quase dois séculos de existéncia, a P&G foi fundada em 1837 e
possui mais de 300 marcas em mais de 180 paises pelo mundo. Lider global
na industria de bens de consumo, focada em fornecer produtos de marca
com alta qualidade e valores superiores aos de alguns concorrentes, a
empresa é proprietaria de marcas famosas do nosso cotidiano como
Oral-B, Gillette, Pantene, Arial, Tide, Pampers, Cascade, Always e muitas
outras. Um fato impressionante da tradicdo da companhia € a sua

capacidade de distribuicao de dividendos, que ocorre ha mais de 130 anos.

Quando analisamos os principais pilares que um bom investimento
em acdes deve ter, um dos primeiros pontos que devemos olhar € quanto a

empresa tem gerado de receitas. Nesse quesito, é possivel notar que a P&G
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apresentou crescimento de receitas nos Ultimos cinco anos, mas tem caido
guando olhamos um horizonte de dez anos. Mesmo com essa queda das
receitas, os lucros foram crescentes no periodo, 0 que mostra um ganho de
eficiéncia por parte da operagao da empresa. Outro pilar fundamental € a
geracao de caixa livre que também vem crescendo no periodo. Por fim, a
companhia possui divida equilibrada, distribuicao de dividendos
constantes e crescentes ha mais de sessenta anos € bom retorno sobre o

capital investido.

Em termos qualitativos, a P&G € uma empresa tradicional e sdlida,
com bons diferenciais competitivos, entretanto é importante frisarmos que
nem todo bom negdécio € um bom investimento. Para justificar o preco
atual da companhia, ela precisaria crescer suas receitas de forma tao
acelerada quanto empresas de tecnologia, 0 que nos parece bem inviavel.
Desta forma, optamos por ficar de fora das acdes da Procter & Gamble

(PGCO34) no momento.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago Affonso
Armentano - CNPI EM-3164, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o
material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbées de investimento e estratégias financeiras. O relatério contém
informagdées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsavel por verificar e atentar para
as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material néo séo
adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos
da Resolucdo CVM n° 20/202]1, que as recomendacées do relatério de andlise refletem uUnica e exclusivamente as suas
opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a qual estéo
vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio
ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem

autorizagdo prévia.
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