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Varejo & Consumo

Fusao entre Petz e Cobasi
restricoes

A Superintendéncia Geral do CADE (6rgao regulador antitruste) aprovou a fusao
entre a Petz e a Cobasi sem restricdbes. Embora a autoridade tenha reconhecido
sobreposicGes no mercado de varejo online, servicos veterinarios e servicos de
cuidados com animais de estimacdo, concluiu que a transacdo ndo levanta
preocupacdes competitivas. A aprovacdo se tornara definitiva em 15 dias, desde
que nao haja recursos ou objecfes a decisdo do CADE.

aprovada sem

O CADE enfatizou que esses mercados sdo considerados de baixa barreira a
entrada e caracterizados por um crescimento rapido e geograficamente
fragmentado. De acordo com a autoridade antitruste, a analise competitiva
indicou que o mercado fisico de varejo continua competitivo, dado o namero
significativo de players e sua natureza altamente fragmentada (ou seja, ainda ha
um grande namero de lojas de animais de pequeno e médio porte). Além da
ampla gama de operadores especializados — incluindo megastores, redes
varejistas franqueadas/nao franqueadas e pet shops de bairro — os players do
segmento de varejo de alimentos também exercem pressdo competitiva sobre o
portfélio de produtos das companhias.

Recentemente, realizamos uma analise mapeando o raio de influéncia das lojas
Cobasi e Petz, medindo sua sobreposicdo. Como esperado, descobrimos que
ambas as redes estdo fortemente concentradas no Sudeste, principalmente no
estado de S&o Paulo, que abriga 48% e 59% das lojas Petz e Cobasi,
respectivamente. Apesar de sua distribuicdo geografica muito semelhante e da
concentracdo significativa no estado de S&o Paulo e nas grandes cidades,
apenas 13% de suas lojas estdo a uma curta distancia (menos de 250 m) das
lojas da outra rede, e 48% estdo em um raio de 2 km. Apesar de alto, esse
namero esta alinhado com o potencial de canibalizagdo atual da Petz (21% em
um raio de 250 m de outra loja Petz e 36% em um raio de 2 km) — veja 0s
graficos 1 e 2 abaixo.

Resumo rapido: a fusdo foi anunciada em agosto de 2024. Segundo o acordo, a
Cobasi incorporara a Petz como subsidiaria, com a transacao estruturada da
seguinte forma: (i) os acionistas da Petz receberdo agbes representativas de
52,6% do capital social total da Nova Companhia, enquanto os acionistas da
Cobasi deterdo os 47,4% restantes; e (ii) um pagamento em dinheiro de R$ 400
milhdes sera feito aos acionistas da Petz (R$ 130 milhdes ja foram pagos).
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No contexto do mercado desafiador de animais de estimag&o (tanto no Brasil
quanto globalmente), ndo descartamos que o acordo entre a Petz e a Cobasi
possa levar a otimizacdo de suas estruturas de custos (e presenca nas lojas) e
algum poder de barganha com os fornecedores.

No entanto, vale ressaltar que a natureza altamente competitiva do mercado
brasileiro (com o MELI e a Amazon aumentando seus esforcos na categoria)
pode impedir uma precificacdo mais eficiente.

Apesar da reacdo positiva esperada com a aprovagéao irrestrita do negécio —
concedida um pouco antes do previsto —, a Petz estd sendo negociada a 25x o
P/L para 2025 (excluindo a Cobasi), o que consideramos elevado, dado o cenario
macroecondmico e competitivo desafiador, reforcando nossa recomendacao
Neutra.

Grafico 1: Sobreposi¢cao de Petz com Cobasi
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Grafico 2: Sobreposicdo da Nova companhia com a
Nova companhia (canibalizagao)
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Informacdes importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um
indicador confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteldo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre
esses valores mobili&rios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagOes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacéo brasileira, serd identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério
ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentacéo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de lé-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacédo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida € adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nao
constitui um anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou
instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢cdo. Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo
derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em
guestdo; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a precisédo, integridade ou confiabilidade das informagGes aqui contidas,
exceto com relagdo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos
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preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos analistas ndo se
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BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer
perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério. Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e néo representam
avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o h& representagdo de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses precos e quaisquer
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