


● Forte digitalização e omnicanalidade;

● Conselho de Administração muito forte;

● Melhor e maior empresa do setor;

● Setor com altíssima perspectiva de crescimento.

● Varejo negociando com baixas margens de lucro;

● Falta de um controlador bem definido;

● Geração de caixa duvidosa;

● O setor tem poucas vantagens competitivas naturais.
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Através de Sergio Zimerman, surgia a Pet Center Marginal, focada na

comercialização de produtos e serviços para pets (rações, acessórios,

veterinário, banho e tosa). A Petz foi pioneira em operar loja especializada

no modelo 24h/7d.

Inauguração do centro de distribuição da companhia, após a abertura de

dezenas de lojas e do faturamento da empresa ter sido multiplicado por

muitas vezes. Também foi inaugurada a primeira loja fora do estado de São

Paulo, em Brasília.

A Warburg Pincus, fundo de investimento private equity, realizou

investimentos na empresa a fim de remodelar os processos internos de

profissionalização da estrutura, governança e gestão integrada dos

negócios de varejo e serviços.

Com isso, a Petz pôde crescer ainda mais, tendo como norte a eficiência

operacional e promovendo diversas otimizações na sua estrutura interna.

Inclusive foi em 2015 que surgiu o novo posicionamento de mercado,

implementando as megalojas especializadas em produtos e serviços para

diversos animais.

Criação da marca Seres, pioneira no meio veterinário, com foco na

prestação de serviços avançados e diagnósticos na área. Lançamento do

App Petz e Pet-commerce, que deram início ao uso de inteligência artificial

capaz de identificar tendências.

O IPO da Petz é reflexo de seu crescimento, já que a empresa soube

aproveitar de um mercado em plena expansão e ainda cheio de lacunas a

serem preenchidas.
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A Petz é, atualmente, a única empresa listada na bolsa de valores com

plataforma de soluções para diversos pets, sendo a mais abrangente em

território nacional, considerando os canais de venda, cobertura geográfica e

oferta de produtos e serviços. Além disso, nenhuma outra empresa desse

setor possui tantas lojas especializadas no ramo, nem centros veterinários e

de estética animal como a Petz.

Hoje, a empresa está espalhada em 23 estados do país, distribuídas

em mais de 220 lojas que operam em completa omnicanalidade, que nada

mais é que a junção das experiências online e offline dos consumidores,

responsável pelo aumento da fidelidade, satisfação e recorrência de compra

dos clientes.

● Varejo: a empresa opera através dessa única unidade operacional.

Petz atua na comercialização de produtos junto aos consumidores finais,

através das lojas físicas e digitais. Além dos produtos, também são

comercializados serviços de estética e saúde ao mundo pet. Além da marca

própria, a empresa também é dona da Zee.dog e Petix, que também são

distribuidoras e comercializadoras de acessórios, vestuário e demais

produtos para o mundo animal.
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A empresa possui um posicionamento de mercado diferenciado,

sendo a líder do setor com produtos exclusivos em diversas categorias.

Atualmente, existem cerca de 20 mil itens em seu estoque, entre alimentos

(rações prescritas, super premium, premium e standard, petiscos), que

representam cerca de 60% do faturamento e não-alimentos (higiene,

medicamentos, acessórios, brinquedos e roupas), que representam 40% do

faturamento.

Ainda em não-alimentos, a empresa possui cerca de 130 centros

veterinários Seres, sendo 15 hospitais, onde estão incluídas a atuação com

estética, higiene e saúde dos animais.

A Petz possui uma proposta de valor interessante, principalmente pela

sua omnicanalidade, que a permite atuar onde pouquíssimas empresas

desse mercado conseguem, seja por falta de estrutura (tecnologia e

logística), seja por escassez financeira.

Sua estrutura online permite trabalhar com um amplo mix de

produtos, que são perfeitamente integrados às lojas físicas (melhor logística

de entrega, frete mais barato). Assim como, as lojas físicas conseguem

complementar serviços que no digital não são possíveis, como por exemplo

serviços de veterinário e estética.

Podemos notar o pioneirismo da Petz a partir da análise da

penetração do e-commerce, que em seu último resultado atingiu 36% do

total de vendas da empresa. Enquanto isso, a média do Brasil está em 10%

das vendas.
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Essa estratégia vem ganhando força cada vez mais, principalmente

através da expansão geográfica que a empresa vem promovendo.

Atualmente, mais da metade das lojas já estão em outros estados que não

seja São Paulo (Figura 1). Isso faz com que a Petz largue na frente de outras

empresas rumo à consolidação do setor.

Figura 1 – Número de lojas.
Fonte: RI Petz.

Dos grandes países do mundo, o Brasil é um dos poucos onde a

penetração do e-commerce no mercado pet é menor que a representação

do e-commerce no varejo em geral. Esse paradigma foi quebrado pela Petz.

A empresa não só virou um destaque em nível nacional, como

também chegou a um nível de excelência global no quesito digitalização e

omnicanalidade.

Na Figura 2 temos acesso às vendas de produtos pet por canal. Sendo

possível notar que existe um grande potencial de crescimento para as redes

organizadas e de maior escala (superstores), dada a participação significativa

de pequenos comerciantes pouco capitalizados e profissionalizados (pet

shops e clínicas veterinárias).
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Figura 2 – Vendas por canal.
Fonte: RI Petz.

O mercado brasileiro de pets é um dos maiores do mundo, estimado

em cerca de R$42 bilhões em receita de mercado, sendo 80% de pet food,

14% de serviços veterinários e 6% de pet care. Isso reforça o potencial da

Petz, sabendo que na composição do seu faturamento as vendas de pet

food representam 60%.

Esse mercado ainda é caracterizado pelo seu alto crescimento,

resiliência mesmo em períodos de crise ou desaceleração econômica e

equilíbrio de vendas ao longo do ano (Figura 3). O mercado global de

animais movimentou quase US$150 bilhões no último ano, sendo que o

Brasil foi um dos países que mais apresentou crescimento.

Já somos o terceiro maior mercado mundial, ficando atrás de China e

Estados Unidos. Esse é um avanço considerável, visto que em 2016, o Brasil

não estava nem entre os dez maiores consumidores.
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Figura 3 – Evolução do mercado pet.
Fonte: RI Petz.

Além do mais, vivemos uma mudança no perfil demográfico da

sociedade, com casamentos tardios e redução na quantidade média de

filhos, aumentando a disponibilidade financeira das famílias. Um fenômeno

que acontece principalmente nos países desenvolvidos, mas que já temos

efeitos no Brasil (Figura 4).

Figura 4 – Mudança do perfil demográfico.
Fonte: RI PETZ.

O reflexo disso é visto no aumento da demanda de produtos e serviços

pets e maior percepção das necessidades específicas, requerendo cuidados

cada vez mais sofisticados aos animais de estimação. Esse fenômeno é

classificado como humanização dos pets.
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Em 2020, por exemplo, tivemos um alto crescimento desse mercado,

justamente pelo fato de as pessoas terem passado mais tempo em casa,

valorizando a vida doméstica e dedicando maior interação aos bichos.

Nos últimos cinco anos, o mercado pet no Brasil cresceu a um CAGR

superior a 13% ao ano. Enquanto nos próximos cinco anos a Euromonitor,

empresa de pesquisa de mercado, espera um crescimento de mais 16% ao

ano, ou seja, em dez anos o mercado pode quadruplicar de tamanho.

Importante destacar que entre todas essas perspectivas de

crescimento, que são significativas, a Petz é a empresa com a maior

capacidade de liderar o movimento de consolidação do setor e aumentar

seu market share. Sua logística, escala, poder financeiro, digitalização e

experiência entregues ao consumidor, fazem da empresa a melhor de todo

o setor.

A Petz está inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o maior

nível de aplicação das Boas Práticas de Governança Corporativa. Não foram

encontradas denúncias ou processos que ligam a Petz a atos ilícitos.

À frente da diretoria da empresa está Sergio Zimerman, idealizador da

marca e também seu maior acionista. Zimerman era empresário antes

mesmo da fundação da Petz, incentivado por sua família desde novo. Seu

primeiro empreendimento foi no ramo de festas infantis, fazendo inclusive

bicos de palhaço de festa, evoluindo depois a um buffet, mercado, até

chegar em uma loja de atacado, que veio à falência.
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Sua história no mundo pet surgiu no mesmo galpão usado na loja de

atacado, recém-falida. A partir desse momento, Zimerman entrou em um

ritmo de crescimento muito forte, sendo eleito o empresário do ano em 2018

pela Associação Brasileira de Lojistas de Shoppings.

No Conselho de Administração, além da figura de Zimmerman, vemos

membros com grande capacidade técnica e experiência no mercado. O

presidente do conselho, por exemplo, liderou o IPO da Drogasil e a seguinte

fusão com a Raia, formando a RaiaDrogasil.

Outros membros do Conselho ocupam posições de destaque: CEO do

Grupo NotreDame Intermédica, com passagens pelo Santander e Citibank;

Ex-Vice-Presidente de Marketing da AmBev; Conselheiro Consultivo da

Extrafarma e Presidente do Conselho da Sequoia.

Na remuneração da diretoria está previsto o plano de remuneração

baseado em ações (stock options), além de salários fixos e participação no

lucro da empresa. Essa é a melhor configuração de remuneração.

Na Figura 5, vemos a estrutura acionária da empresa, em que

percebemos a ausência de um controle bem definido. Mesmo que seja

improvável, a julgar pela quantidade de ações no free float, há um risco de

aquisições hostis. Contudo, a ausência de controlador pode dificultar o

processo de tomada de decisões.
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Figura 5 – Estrutura acionária.
Fonte: RI PETZ.

A Petz vem passando por um ciclo de expansão considerável, em que

é necessário grande foco e assertividade da empresa na tomada de

decisões. Por isso, o Risco de Execução envolve a capacidade de crescimento

organizado, integrando o digital ao físico, assim como integrando eventuais

aquisições e fusões que podem acontecer.

O mercado, de forma geral, tem projeções otimistas sobre a Petz.

Assim, caso a empresa falhe em algum processo ou não consiga produzir os

resultados esperados, as ações podem sofrer fortes desvalorizações.

Além do mais, cerca de 27% da receita bruta da empresa vem através

da venda de rações super premium e prescrita, sendo que várias dessas
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marcas não são amplamente vendidas através de mercados e

supermercados em geral. Os fabricantes preferem posicionar essas marcas

em canais especializados, onde são vendidos através de recomendações dos

profissionais especializados. Porém, caso haja uma mudança na política de

distribuição dos fornecedores, esses podem realizar a comercialização

dentro de supermercados, tirando uma vantagem competitiva da Petz.

Não só isso, pode existir uma mudança de gostos e hábitos por parte

dos clientes. Isto é, as marcas mais personalizadas podem perder espaço

para as marcas mais populares, fazendo com o que a Petz perca potencial

de venda, além de reduzir sua margem de lucro.

Por fim, mas não menos importante, no Risco de Negócio, o mercado

varejista possui alta competição e, por isso, as empresas negociam com

margem de lucro muito estreita. Isso mesmo com a Petz tendo melhor

estrutura e escala que as demais concorrentes.

Com o investimento do fundo de private equity na Petz, a empresa

conseguiu dar um grande salto de visão estratégica. Desde então, a Petz

vivenciou uma grande expansão pelo território nacional, investiu na

consolidação da plataforma omnichannel, com uma estratégia escalável, e

inaugurou o serviço veterinário com a Seres.

A digitalização da companhia é uma das principais fontes de

crescimento, que acelerou a partir de 2020 com o advento da pandemia,

embora seja uma tendência irreversível.
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Essas são algumas das principais realizações que fizeram com que a

empresa conquistasse a liderança da América Latina em 2020. Seu

crescimento nesse ano foi tão agressivo que superou a média do mercado

em cinco vezes, sendo o maior ganho de share do setor. Isso ainda é

pequeno em relação ao potencial da empresa, que no final de 2022 atingiu

ummarket share total de apenas 8,3%.

Na Figura 6 temos o avanço operacional. Nos últimos cinco anos

temos um CAGR receita líquida de 31%, CAGR EBIT de 13% e CAGR lucro

líquido de 20%.

Figura 6 – Desempenho operacional.
Fonte: RI PETZ.

Conforme a figura retrata, o ritmo de crescimento da companhia

reduziu nos últimos doze meses em relação ao ano de 2022, reflexo de um

ambiente econômico mais difícil para as empresas varejistas. Até então, a

companhia vinha alimentando seu crescimento com abertura de várias

unidades por trimestre.
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Porém, diante desse contexto, o ritmo de crescimento e abertura de

novas lojas precisou ser reduzido para não comprometer a qualidade da

operação. O indicador Same Store Sales na Figura 7 ilustra as vendas nas

mesmas lojas, um importante dado de ganho de produtividade.

Figura 7 – Same Store Sales.
Fonte: RI PETZ.

A Petz vem trabalhando com cada uma das lojas funcionando como

pequenos centros de distribuição, o que facilita a integração de vendas no

digital e propicia a inauguração de novas lojas espalhadas pelo país.

Além disso, o programa de assinatura da companhia vem ganhando

força. No 1T23, a empresa contava com 380 mil assinantes, que

correspondeu a 29% da receita bruta da marca Petz, desconsiderando as

demais marcas do portfólio.

A importância deste produto está ligada à recorrência de compras e

fidelização do cliente. Como reflexo, a empresa espera reduzir o nível de

churn, ou seja, a Petz quer controlar a evasão de clientes e aumentar o ciclo

de vida do cliente dentro de sua plataforma.
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Diante da piora no cenário econômico e do ritmo de crescimento

impresso nos últimos anos, a companhia viu seus indicadores de qualidade

caírem (Figura 8). Alguns fatores explicam essa queda, como a aquisição de

empresas menos lucrativas, portfólio repleto de lojas ainda em maturação,

maior participação de venda de alimentos e maior participação de venda no

digital, sendo que ambos possuemmenor margem de lucro.

Figura 8 – Margens de operação recorrentes.
Fonte: RI PETZ.

É verdade que o mercado varejista opera com margens estreitas.

Contudo, podemos esperar que esses indicadores se recuperem

parcialmente ao longo dos próximos resultados, seja pela maturação das

lojas, aumento de vendas (diluição de custos) ou por um cenário econômico

mais saudável. Como exemplo, quando a economia está em boa fase, as

pessoas tendem a comprar rações mais caras e até mesmo mais acessórios

(roupas, brinquedos, etc.) para os animais.

Apesar de tudo isso, a empresa mantém uma estrutura de capital

desalavancada, ainda reflexo do seu IPO em 2020, conforme ilustra a Figura

9. Essa característica de caixa líquido permitiu que a empresa se protegesse
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mais do que outras competidoras durante o ciclo de alta de juros. Isto é, se a

Petz estivesse alavancada financeiramente, suas despesas financeiras

poderiam pressionar ainda mais o lucro da empresa.

Figura 9 – Endividamento.
Fonte: RI PETZ.

Por outro lado, sua geração de caixa livre ainda não é consistente. Isso

porque a empresa mantém um nível de capex superior à sua geração de

caixa operacional, dedicando recursos principalmente à abertura de novas

lojas e hospitais, seguido de tecnologia e digitalização (Figura 10).

De fato, não é incomum que empresas em fase de expansão cresçam

queimando caixa, mas ainda assim é preciso acompanhar esse dado para os

próximos anos. Até em reflexo da queima consistente de recursos, a

empresa deve reduzir seu ritmo de crescimento.
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Figura 10 – Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI PETZ.

Após a empresa ter passado por um contexto de crescimento

expressivo nos últimos anos, a realidade atual é diferente. As taxas de juros e

inflação se estabeleceram em patamares elevados por um período mais

longo do que o esperado, pressionando os custos e despesas da Petz.

Além disso, o ritmo de abertura de lojas também gerou muitas

ineficiências operacionais e, por isso, a companhia perdeu lucratividade. A

ordem agora é focar no amadurecimento desses pontos de vendas, além de

reduzir o ritmo de inaugurações. A Petz trabalha com um range de 30 a 40

aberturas em 2023.

Isto é, a empresa reconhece que o cenário econômico não é dos

melhores para continuar sendo agressiva no crescimento e prefere
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estruturar sua agenda com base nos seguintes pilares: (i) melhorar a

margem do digital; (ii) ganho de eficiência nas lojas; (iii) acelerar a curva de

captura de sinergia das empresas adquiridas. Esses pilares são respostas à

diferença de rentabilidade que existe entre o modelo físico e digital, assim

como as aquisições terem sido de empresas em pior momento de operação.

No 1T23, a companhia encerrou com uma receita bruta de R$913

milhões, obtendo um crescimento de 22,3% em relação ao mesmo período

do ano anterior. Contudo, houve ligeira retração da margem bruta, que

atingiu 39,8%, reflexo da consolidação da Petix, que possui uma margem

menor dado seu modelo de negócios. O indicador Same Store Sales, que

avalia a evolução das vendas nas mesmas lojas, ficou em 8,1%, acima da

inflação do período.

Já o EBITDA ajustado atingiu R$65 milhões, alta de quase 25% na

comparação anual do 1T23 x 1T22. Com isso, sua margem ficou basicamente

estável, em 7,1%, conforme mostra a Figura 11. Vale reforçar que a empresa

tem condições de ganhar margem nos próximos trimestres. A projeção é

que supere 10% em 2023.

Figura 11 – EBITDA ajustado.
Fonte: RI PETZ.
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Já a geração de caixa da companhia foi positiva em R$34 milhões,

revertendo a queima de caixa de R$64 milhões no mesmo período em 2022,

de acordo com a Figura 12. Isso aconteceu devido a melhor gestão do capital

de giro da companhia.

Figura 12 – Geração de caixa.
Fonte: RI PETZ.

Análise de Múltiplos

O primeiro método consiste na análise dos múltiplos das empresas.

Para que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas

de mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam

no mesmo ciclo de vida. Isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

A análise é feita com a empresa PetCo, uma das líderes do setor,

consolidando grande parte do mercado pet norte-americano e referência no

digital. Na Figura 13 vemos esses dados.
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● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos a

investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

● P/FCO: relaciona o preço das ações à geração de caixa operacional. É

uma boa aproximação para visualizar a saúde da operação e ainda seu

capital de giro.

● EV/EBITDA: diferentemente dos outros indicadores, é uma

aproximação do valor da firma com sua geração de caixa. Sua importância

se dá à medida que os outros indicadores podem ser distorcidos por outros

fatores não recorrentes ou não operacionais.

Figura 13 – Comparação de múltiplos.
Fonte: Economática/Status Invest.

Através da comparação de múltiplos não foi possível identificar que a

Petz negocia com suas ações descontadas. Por isso, é válido comparar os

múltiplos atuais com as projeções futuras, para entender qual a perspectiva

do mercado. Visualizamos essas informações na Figura 14.
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Figura 14 – Comportamento Histórico dos Múltiplos.
Fonte: Suno Analítica/Elaboração Própria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos anos

e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada

de custo de capital, na sigla em inglês WACC (Weighted Average Cost of

Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida e

de remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de financiamento

da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar,

dado o preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relação à companhia.

Em um possível cenário encontrado, consideramos que a empresa

aumentaria sua margem EBIT até se estabilizar em 9%. Até mesmo

pensando na maturação das suas lojas e ganho de escala e eficiência.
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Nesse contexto, a Petz precisaria crescer durante os próximos 10 anos

em ritmo decrescente, começando com 30% ao ano até 10% ao ano.

Somente após esse período a companhia chegaria ao seu período de

maturidade. Esse ritmo de crescimento é muito alto e levaria a empresa a

faturar quase 7x a mais do que hoje. Apesar da empresa ter condições de

executar isso, é uma perspectiva otimista.

Dos últimos IPO’s que tivemos na bolsa de valores, certamente a Petz

está entre as melhores empresas, se não for a melhor. A companhia

consegue entregar resultados cada vez melhores aos investidores e, apesar

da sua recém-idade, já desponta como uma das promessas mundiais nesse

setor.

Sua estratégia omnichannel é muito bem explorada pela gestão, que

consegue integrar muito bem as experiências física e online dos clientes.

Como a própria diretoria já descreveu certa vez, a operação digital dá

suporte à abertura de novas lojas (melhor logística, frete mais barato), e a

abertura de lojas físicas dá suporte ao digital a partir de maior

conscientização da marca, gerando um ciclo virtuoso.

Não bastasse os bons resultados da empresa, ainda temos um setor

com perspectivas de crescimento excelentes. Perspectivas essas que já são

realidade em outros países, ou seja, não são estimativas rasas, pelo contrário,

existem bons fundamentos por trás da tese do setor.

No Brasil, ainda não temos nenhuma empresa consolidada no setor,

por isso, acredito que a melhor empresa desse mercado tende a ganhar
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market share com mais facilidade. Por causa disso, na minha opinião, a Petz

é a empresa mais preparada para liderar esse movimento.

Contudo, esse é mais um caso de que uma boa empresa nem sempre

é um bom investimento, infelizmente. Com essa expectativa de crescimento,

a Petz chegaria daqui 8 anos com cerca de 65% de participação do mercado,

o que seria improvável, até mesmo analisando as empresas líderes do

mercado norte-americano.

É verdade que a companhia deve caminhar rumo à

internacionalização, além de poder explorar mais mercados, mas aqui

falamos de hipóteses que nem mesmo a empresa possui planos detalhados

para explorar. Investir na Petz (PETZ3), nessa atual conjuntura, é confiar em

um cenário extremamente otimista, sem margem de segurança. Dessa

forma, não daremos recomendação de compra para as ações da empresa.
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nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários

autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar

o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não se constitui em

oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será

responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias

financeiras.

O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o

investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de

investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são adequadas

para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório

declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de

análise refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de

forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além

disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar a imparcialidade

do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele

divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorização prévia.
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