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2021 2022 2023 UbMm 2024E 2025E
set/24

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,3x 2,8x 3,2x 3,2x 2,8x - 3,2x 2,6x — 3,0x
EBIT / Despesa Financeira 2,2x  1,7x 1,3x  1,0x 1,3x —1,7x 1,5x — 2,0x
CFO / Divida Bruta 14% 16% 27% 28% 20% - 30% 20% - 25%
R$ (milhoes)
Receita 2.098 2.835 3.173 3.264 3.000 - 3.500 3.500 -4.000
EBITDA 367 450 499 486 500 - 550 550 - 600

Fonte: Petz e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrédo
da Moody’s Local Brasil para as demonstragGes financeiras para empresas ndo-financeiras.

RESUMO

No dia 16 de agosto de 2024, a Pet Center Comércio e Participacdes S.A. (“Petz”) e a
Cobasi Comércio de Produtos Bésicos e Industrializados S.A. (“Cobasi”) celebraram o
acordo de associagao e outras avengas por meio do qual foram estabelecidos os termos
e as condigdes para a implementacao da combinagao de negécios. Caso a transagdo
seja concluida conforme anunciada, a transagao resultara no recebimento pelos atuais
acionistas da Petz: (i) de agbes representando 52,6% das agdes da companhia
combinada e, (ii) uma parcela de R$ 400 milhdes, sendo R$ 130 milhdes em dividendos
a serem distribuidos pela Petz até o fechamento da transagéo e R$ 270 milhdes,
corrigidos pela taxa de Depdsito Interbancario (DI). O acordo prevé a incorporagéo de
acgoOes da Petz por uma nova subsididria integralmente detida pela Cobasi, que sera
subsequentemente incorporada pela Cobasi. Como resultado, a Petz passara a ser uma
subsididria integral da Cobasi. A combinagdo ainda esta sujeita as aprovagdes em
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) de ambas as entidades e no Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE), assim como as verificagbes de outras
condigOes suspensivas usuais.

A Moody’s Local Brasil avalia que a combinacao fortalecera o perfil de negécios da
Companhia, por meio do aumento de escala e da posi¢gdo competitiva, ao mesmo tempo
que permitira potenciais ganhos de sinergias. Proforma a combinagéo e
desconsiderando as sinergias e captagao de dividas adicionais, os indicadores de
alavancagem e cobertura apresentariam uma ligeira melhora. No entanto, no curto
prazo, a Petz devera enfrentar os desafios relacionados aos riscos de integragéo e
execugao, bem como potenciais restrigdes impostas pelo CADE.

A qualidade de crédito da Petz reflete sua posigdo competitiva como lider de mercado
em meio a um setor fragmentado. Ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem
apresentado um robusto crescimento com margens sustentaveis, que se beneficiam de
uma operacgao eficiente que conta com a forte integragao entre os canais fisico e digital.
Ainda, o perfil de crédito incorpora a resiliéncia do setor de pets e a gestéo financeira
conservadora e adequada. Ao final de setembro de 2024, a alavancagem bruta e a
cobertura de juros ajustadas foram de 3,2x e 1,0x, respectivamente, com perspectivas
de melhora em 2025. No mesmo periodo, a Petz reportou uma posicédo de caixa de R$
476 milhdes e divida de curto prazo de R$ 175 milhdes. Por outro lado, ponderamos que
a operagdo possui concentragdo geografica e no segmento de varejo alimentar, assim
como estd exposta a um cendrio altamente competitivo.
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Pontos fortes de crédito
— Posicgao de lideranga em um mercado fragmentado.

— Operagdo eficiente que conta com forte integragdo com o canal fisico e digital.
— Setor de varejo pet € mais resiliente a ciclos econdmicos do que o varejo convencional.

— Gestdo financeira conservadora, com forte perfil de liquidez.

Desafios de crédito
— Risco de execugdo e integragdo decorrentes da forte expansao de lojas e crescimento inorgéanico.

— Concentragao geografica e no segmento de varejo alimentar.
— Forte competigado principalmente no canal online.

— Cenario macroecondmico desafiador tem provocado mudanga no mix de consumo.

Perspectiva dos ratings

Os ratings da Petz estdo em revisdo para elevagdo. A revisdo para possivel elevagdo dos ratings da Petz se concentrard nos
desenvolvimentos relacionados ao atingimento de condigdes precedentes, assim como na avaliagdo do perfil de negdcios e financeiro
resultantes apds a conclusdo da transagao — incluindo as condigdes finais da estrutura da divida, societdria e de governanga.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings poderao ser confirmados se nao houver melhora material nas métricas de crédito atuais ou na posi¢gao competitiva da
empresa apos a combinagdo. Uma estratégia continua de crescimento financiada por divida sem o correspondente beneficio do
EBITDA incremental, ou uma deterioragdo nas atuais condi¢gdes de mercado que ofusquem os beneficios da combinagédo também
poderao resultar na confirmagao dos ratings.

Independente da transacao, os ratings poderéo sofrer pressdo positiva caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) se
mantenha abaixo de 2,5x e a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) acima de 2,0x de forma sustentada.
Qualitativamente, a execugdo do seu plano de expansédo com rentabilidade, manutengdo ou expansao da sua lideranga e a captura
de sinergias das recentes aquisi¢gdes contribuem para a elevagao dos ratings.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Tendo em vista a atual revisdo, um rebaixamento do rating da Petz é improvavel. Os ratings podem sofrer um rebaixamento caso
ocorra enfraquecimento de suas operagdes e/ou deterioragdo de suas métricas de crédito. Quantitativamente, o rebaixamento
poderia ocorrer se a alavancagem bruta ajustada se mantiver acima de 3,0x e a cobertura de juros ajustada abaixo de 1,7x de forma
sustentada.

Perfil

Fundada em 2002 em Sao Paulo, a Petz atua no segmento de varejo de produtos e servigos para pets, por meio de suas lojas fisicas
e plataformas digitais. Em setembro de 2024, a Companhia contava com 257 lojas fisicas em 24 unidades federativas nas cinco
regides do Brasil. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2024, a Companhia reportou uma receita liquida de R$ 3,3
bilhdes e margem EBITDA ajustada de 14,9%.

A Petz possui capital aberto com agdes listadas desde 2020 no segmento Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”,
AAA.br estavel). Seu maior acionista e fundador é Sérgio Zimerman, com 30,8% da participacéo (ou 33,4% considerando posi¢do no
fundo Platina 55 FIM), seguido pela XP Investimentos Corretora, com 10,1%, pela gestora de recursos Atmos Capital Gestdo de
Recursos Ltda. (MQ2.br) com 5,1%, pela Kinea Private Equity V Master Fundo de Investimento em Participagdes e Multiestratégia,
com 3,7%, pela Tefra Participacbes S/A, com 2,1% e o restante de 45,7% ¢é distribuido entre outros investidores menores.
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Principais consideracdes de crédito

Forte crescimento possibilita ganhos de escala e impoe barreiras de entrada

A Petz é lider de mercado com base em numeros de lojas e faturamento. Segundo dados do faturamento bruto do setor medidos pela
Associacdo Brasileira da Industria de Produtos para Animais de Estimacg&o (Abinpet), a Petz lidera o mercado com aproximadamente
8%, seguida pela Cobasi com 7% e, portanto, a participagdo de mercado das companhias combinadas atingiria 15%. Para além do
share de mercado, a combinagdo dos negdcios entre Petz e Cobasi representard uma unido estratégica de duas empresas com
modelos de negdcios similares. Proforma a transacéo, a receita liquida e o nimero de lojas da Petz seriam de R$ 5,8 bilhdes em 2023
e 483 lojas ao final de margo do mesmo ano, correspondendo a um incremento de 81% e 94%, respectivamente, em comparagéo a
base individual da Petz.

Além da expansao de escala e da participagao de mercado, a Moody’s Local Brasil considera que a combinagao de negdcios
resultara no fortalecimento de importantes vantagens competitivas, incluindo: (i) a combinagdo das infraestruturas de vendas,
logistica e servigos; (ii) o reconhecimento de ambas as marcas; e (iii) maior poder de barganha. No entanto, ponderamos que a
Companhia continuara tendo que superar os desafios associados aos grandes competidores dos canais online (marketplaces) e
potenciais novos entrantes.

Ao longo dos ultimos anos, a Petz tem apresentado forte crescimento, tendo saido de uma receita liquida de R$ 1,0 bilhdo em 2019
para R$ 3,3 bilhdes nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2024. Diante do aumento de escala, fundamental no setor, a
Companhia tem conseguido manter sua forte posigao de lideranga, ao mesmo tempo que tem sido a primeira entrante em diversas
regides do pais. Tal movimento estratégico tem garantido que a empresa crie barreiras de entrada, a medida que captura grande
parte do fluxo de consumo da regiao sustentada pela prestagdo de um bom servigo.

O mercado de atuagao da Companhia é pulverizado, tendo em vista que existem cerca de 40 mil lojas especializadas em pets no
pais, das quais 80% s&o lojas de vizinhanga, seguidas por lojas médias (18%), lojas regionais com faturamento mensal entre R$ 250
mil e R$ 750 mil (1%) e lojas nacionais (1%) com faturamento mensal acima de R$ 750 mil, segundo estimativas do Instituto Pet
Brasil. A Companhia opera principalmente por meio de lojas de médio e grande porte, chamadas de super stores, cuja drea média
por loja do grupo é de 848 m2. Excluindo a Cobasi, o restante dos competidores, que constitui a grande maioria dos
estabelecimentos do setor, sdo pet shops de pequeno porte com alcance limitado a vizinhanga local.

FIGURA 1 FIGURA 2
Forte crescimento de receita, ... ... tem sido impulsionado pela abertura de novas lojas
Evolugao da receita bruta e penetracao das vendas do canal digital Evolugao do numero de lojas da Petz
Receita e Penetragdo Digital na Receita Bruta Total Numero de lojas [esq] + Inauguracgdes de lojas [dir]
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Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil

Forte integracdo entre os canais fisico e digital representa importante vantagem competitiva em meio a forte competicao
Atualmente, a Petz possui uma forte integragao das operagdes fisicas e do canal digital que € uma importante vantagem competitiva.
Nos primeiros nove meses de 2024, a receita bruta do canal digital foi de R$ 1,275 bilhdo, representando 43% da receita bruta total e
um aumento de 22% frente ao mesmo periodo de 2023. O cliente tem a opgao de retirar os produtos adquiridos pelo site e aplicativo
em qualquer uma das lojas (pick-up from store), ou de receber em sua casa. A maior parte das entregas partem de lojas proximas ao
cliente (ship from store), fazendo com que as lojas funcionem como pequenos centros de distribuigéo, possibilitando que os tempos
de entrega sejam reduzidos. Cerca de 95% das vendas dessa modalidade foram entregues em até 1 dia util no ultimo trimestre de
2023.
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Embora o delivery seja um servigo que se tornou essencial ao consumidor, a competigdo no canal online fez com que as maiores
empresas do setor enfrentassem um ambiente de pregos altamente pressionados, com a presenga de competidores de grandes
plataformas de comércio eletrénico, como Amazon e Mercado Livre. Essas plataformas globais, possuem robusta infraestrutura
logistica, sao altamente capitalizadas e sdo capazes de sustentar pregos abaixo da média do mercado por um longo tempo.

Concentracdo no estado de Sao Paulo tem sido diluida com a estratégia de crescimento para outras regides

Diante de seu forte plano de expanséo, atualmente a Companhia atua por meio de 257 lojas distribuidas em 24 estados. Para uma
base comparativa, a Cobasi possuia 234 lojas e menor diversificagao geografica, presente em 20 estados, em margo de 2024. Além
da operacgéo de varejo, a Companhia também presta servigos voltados para seu publico-alvo, ao ser uma das maiores redes de
centros veterinarios do pais. Atualmente, possui 127 unidades de centros veterindrios dentro de suas lojas, além de 15 hospitais que
contam com veterindrios de diversas especialidades, capazes de realizar uma série de consultas, exames e procedimentos cirurgicos
de baixa e alta complexidade.

A Companhia tem por objetivo manter sua dominancia no estado de Sao Paulo, ao mesmo tempo que diversifica suas operagbes por
meio da abertura de lojas em outros estados. Apesar desse movimento, consideramos que a Companhia apresenta concentragdo
geografica, ja que cerca de 48% de suas lojas estdo localizadas no estado de Sdo Paulo contra 57% da Cobasi. Por regioes, as lojas
da Petz estdo localizadas no Sudeste (64%), Sul (14%), Nordeste (10%), Centro-Oeste (10%) e Norte (2%).

Dada a forte concentragdo de ambas empresas no estado de Sdo Paulo, acreditamos que ha potencial para maior otimizagao em
termos de diversificagao geografica e alocagao de capital em relag@o ao plano de expansao de lojas diante do relevante ambiente
competitivo entre duas gigantes do setor. Embora avaliemos como positiva a tendéncia de diversificagdo e ganho de escala da
Companhia, assim como sua experiéncia e histérico bem-sucedido, ponderamos que essa estratégia apresenta riscos de execugao e
elevada necessidade de capital — principalmente para o capex de expans3o.

FIGURA 3 FIGURA 4
Com presenca em 24 unidades federativas ... ... a Companhia vem diversificando para fora do estado de
Localizagdo das lojas e hospitais SP

Evolugdo de faturamento com abertura por categoria/segmento e
aquisigGes relevantes
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Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil. Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil.

Setor de varejo pet apresenta resiliéncia em meio a volatilidade dos ciclos econémicos

A maior parte da receita da Companhia é oriunda da venda de ragdo animal (61%), sendo que 80% desta categoria é de alto valor
agregado (ragdes premium). O restante da receita € composta por outras categorias, incluindo: medicamentos (15%), higiene e beleza
(13%), acessorios e servigos (12%). As categorias de alimentacdo e de medicamentos sdo essenciais ao pet, tornando a geragdo de
receita da Companhia mais resiliente do que outras categorias do varejo convencional que sdo mais vulneraveis aos ciclos econémicos.

A situagdo macroecondmica atual marcada por inflagao pressionada e perda do poder de compra dos consumidores, tende a reduzir
a venda de itens mais discriciondrios, tais como acessérios e servigos, e a elevar a venda de itens de alimentagao. Dado que 75% das
vendas da Companhia sdo alimentos e medicamentos, essenciais aos pets, consideramos que o desempenho da Companhia tende a
ser mais resiliente diante dos ciclos econdmicos, apesar das menores margens associadas a essas categorias.

21 de novembro de 2024 Pet Center Comércio e Participagoes S.A.
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FIGURA 5 FIGURA 6
Cenario macroecondémico gerou pressao no faturamento, ... ... fazendo com o que os consumidores optassem por
produtos essenciais como alimentacao
Evolug&o do faturamento das mesmas lojas da Petz Evolugdo percentual de vendas por categorias de produto
mSame Store Sales (SSS, % a.a.) m|PCA (% a.a.) = Alimento u N&o-Alimento
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Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil. Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil.

Manutencao das margens da Companhia tem sido desafiada pela maturagao das lojas, cenario competitivo e mix de vendas

Ao longo dos ultimos anos, observamos uma queda da margem EBITDA da Companhia, explicada pelo forte crescimento da base de
lojas ainda em processo de maturagdo de suas operagdes, um forte cenario competitivo e um mix de vendas mais voltado para
alimentagao. Atualmente, 44% das lojas ainda ndo completaram o terceiro ano de operagado, sendo que 9% estdo no seu primeiro ano
e, portanto, ha uma parte relevante da operagédo que nao atingiu a maturidade. No entanto, ponderamos que o nivel de maturidade
das lojas tem evoluido desde 2020, quando 53% das lojas nao era classificada como madura.

Adicionalmente, a empresa tem intensificado seus esforgos para melhorar suas margens. Para suas operagdes internas, a
Companhia tem buscado otimizar a configuragao das lojas, o uso do espago, os servigos oferecidos, a variedade de produtos e a
promogao da sua prépria marca, na tentativa de aumentar a aquisigédo de clientes. Apesar dos esforgos pressionarem as margens no
curto prazo, esperamos uma reversao no longo prazo, com aumento de receita e fortalecimento das margens. Com relagédo ao
atendimento ao cliente, houve uma unificagdo da equipe do Servigo de Atendimento ao Cliente (SAC), permitindo maior efetividade
na resolugdo de problemas (taxa duas vezes maior no primeiro atendimento), com redugdo de time alocado (menores despesas).
Ainda, a Petz avangou na realizagéo de sinergias da Zee.Now por meio do fechamento de 12 dos 15 hubs existentes. As vendas foram
direcionadas para as lojas proximas da Petz, resultando em uma diminuigdo das despesas operacionais, como aluguel, pessoal, frete
e transporte.

Para os préximos 12 a 18 meses, esperamos um crescimento anual de lojas em linha com o ano passado, o que elevara a receita e
pressionara ligeiramente a margem EBITDA. Portanto, projetamos uma margem EBITDA entre 15% e 16% nos préximos 12 a 18 meses,
diante da média de 16,5% nos ultimos trés anos e 14,9% nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2024. No longo prazo, a
medida que haja a maturagéo das lojas, as margens devem apresentar uma tendéncia de melhora.

Como consequéncia da combinagdo e da uma potencial maior eficiéncia, a Moody’s Local Brasil t espera que a rentabilidade da
companhia combinada sera beneficiada. Segundo a Petz, de forma preliminar e inicial, prevé-se que as sinergias possam gerar um
EBITDA incremental de R$ 220 a 330 milhdes, sendo que a captura dessas sinergias se iniciaria a partir da segunda metade de 2025,
podendo alcancgar cerca de 80% desse potencial total em até trés anos.
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FIGURA 7 FIGURA 8
EBITDA cresce, mas com pressio has margens, ... ... que podem ser elevadas com maturaciao das lojas no
longo prazo
Evolugao do EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada Margem EBITDA 4-WALL por safra
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Fonte: Petz e Moody’s Local Brasil.

Tendéncia de crescimento da escala e melhora das métricas de crédito no curto prazo podem ser influenciadas pela
combinagdo com a Cobasi no médio prazo

Em 2023, a Petz e a Cobasi reportaram margem EBITDA ajustada de 16% e 14%, alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA)
de 3,2x e 2,3x e cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) de 1,3x e 1,9%, respectivamente. Desconsiderando os ganhos
de sinergias e captagdo de dividas adicionais, proforma a combinacao, a margem EBITDA ficaria em torno de 15%, e os indicadores
ajustados de alavancagem bruta e de cobertura de juros apresentariam uma ligeira melhora quando comparados aos atuais da Petz,
atingindo 2,8x e 1,6x, respectivamente. Se considerarmos que o pagamento de R$ 400 milhGes aos acionistas da Companhia podera
ser financiado com divida, a alavancagem bruta ajustada do grupo combinado seria de 3,3x.

A divida bruta ajustada da Petz inclui empréstimos, financiamentos, arrendamento e obrigagdes a pagar, enquanto que a da Cobasi é
composta somente de arrendamentos. Em setembro de 2024, a divida bruta ajustada da Petz totalizou R$ 1,6 bilhao, dividida entre:
(i) R$ 1,0 bilhdo em passivo de arrendamento relacionados aos aluguéis das lojas (303 contratos) com prazos de vencimento entre 2
e 21 anos; (i) R$ 229 milhdes em empréstimos bancarios; (iii) R$ 208 milhdes da 32 emissdo de Debéntures e; (iv) R$ 116 milhdes em
obrigacdes por aquisigao.

Ao longo dos ultimos periodos, a Companhia tem conseguido gerar um fluxo de caixa operacional (CFO) em niveis saudaveis. No
entanto, diante do alto volume de investimentos e pagamento de arrendamento, que ficaram na média de R$ 480 milhdes nos
ultimos dois anos, o fluxo de caixa livre (FCF) tem ficado negativo, embora tenha apresentado melhora. Em 2023 o FCF foi de R$ -9
milhdes diante de R$ -352 milhdes em 2022. Esperamos que a Companhia tenha uma prudente alocacéo de capital a fim de n&o
pressionar sua posi¢ao de liquidez e métricas de créditos prospectivamente.
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FIGURA 9 FIGURA 10
As métricas permanecerao controladas, ... ...apesar do FCF negativo
Evolugao da divida bruta, divida liquida e alavancagem bruta ajustada Evolugcao de CFO, FCF, dividendos e investimentos
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Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil. TInclui pagamento de principal de arrendamentos.

Nota: EBITDA e divida ajustados pela Moody’s Local Brasil.
Fonte: Petz e Moody’s Local Brasil.

Potencial combinacédo de negécios com a Cobasi fortalecera o perfil de negécios, mas traz riscos de integracao e execucao
No dia 16 de agosto de 2024, foi celebrado o acordo de associagdo e outras avengas, por meio do qual foram estabelecidos os
termos e as condigdes para a implementagdo da combinagdo de negdcios entre a Petz e Cobasi. Caso a transagao seja concluida
conforme anunciada, a transag3o resultara no recebimento pelos atuais acionistas da Petz de: (i) agdes representando 52,6% das
agOes da companhia combinada, correspondendo a uma relagao de troca de 0,0090445 de agGes ordindrias de emissdo da Cobasi e
(i) uma parcela de R$ 400 milhdes, sendo R$ 130 milhdes em dividendos a serem distribuidos pela Petz até o fechamento da
transagdo e R$ 270 milhdes, corrigidos pela taxa de Deposito Interbancario (DI) a ser paga até 15 dias Uteis antes da data de
fechamento da transagao. O acordo prevé a incorporagéo de agdes da Petz por uma nova subsidiaria integralmente detida pela
Cobasi, que sera subsequentemente incorporada pela Cobasi. Como resultado, a Petz passara a ser uma subsidiaria integral da
Cobasi.

A combinag3o ainda est4 sujeita as aprovagdes em Assembleia Geral Extraordinéria (AGE) de ambas as entidades e no Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), assim como as verificagdes de outras condigdes suspensivas usuais. A Companhia
devera enfrentar os desafios relacionados aos riscos de integragao e execugédo, bem como potenciais restricdes impostas pelo
CADE.

Consideragées Ambientais, Sociais e de Governanca

O setor varejista tem moderada exposigdo a riscos ambientais. Globalmente, a exposigao a estes riscos esteve relacionada a
varejistas com grande concentragdo de lojas, centros de distribuigdo ou fornecedores em regides geograficas propensas a eventos
climaticos extremos, como inundagdes, falta de energia elétrica por periodos prolongados e danos fisicos as lojas ou interrupgdes no
fornecimento dos produtos e servigos. Adicionalmente, os riscos ambientais também estdo associados a emissdo de carbono
proveniente da operacgéao logistica do grupo. Tais emissdes podem sofrer taxagdes o que elevaria os custos de todo o setor. No
entanto, consideramos que as empresas do segmento podem se adaptar a essas condigdes através de repasse de custos aos
clientes finais ou otimizagdo da cadeia de prestadores de servigos bem como o mix de produtos. Ainda, a Companhia estd exposta
aos riscos de capital natural inerentes ao setor agropecuario que fornece insumos agricolas contidos nos produtos alimentares da
Petz.

Em termos de riscos sociais, a exposi¢do do setor € moderada devido as mudangas nas tendéncias de consumo, influenciadas pela
demografia, renda ou por fatores como a humanizagao dos pets. Além disso, a digitalizagdo da economia favorece a demanda pelos
canais online e importancia da entrega rapida e eficiente. Outros riscos sao relacionados a reputacgao e litigios que podem surgir, por
exemplo, de questdes de privacidade dos dados de clientes e/ou ndo cumprimento da legislagéo vigente. No caso da Petz, por
exemplo, existe a necessidade de licengas e autorizagdes emitidas por autoridades para abertura de lojas, clinicas veterinarias e
comércio de pequenos mamiferos, peixes, roedores e passaros nas lojas.

A Companbhia é listada na bolsa de valores do Brasil como companhia aberta na Categoria A. Seu maior acionista e fundador é o
Sérgio Zimerman, com 30,8% da participagéo (ou 33,4% considerando posigéo no fundo Platina 55 FIM), seguido pela XP

Investimentos Corretora, com 10,1%, pela gestora de recursos Atmos Capital Gestdo de Recursos Ltda. (MQ2.br) com 5,1%, pela Kinea
7
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Private Equity V Master Fundo de Investimento em ParticipagGes e Multiestratégia, com 3,7%, pela Tefra Participagdes S/A, com 2,1%
e o restante de 45,7% é distribuido entre outros investidores menores. O Conselho de Administracao da Companhia é composto por
sete membros, dos quais trés sdo independentes. O grupo ainda conta com o Conselho Fiscal e comités de auditoria, financeiro,
recursos humanos e estratégico.

Na companhia combinada, o controle devera ser compartilhado pelos acionistas da Petz (Sergio Zimerman com 16,5%, e o restante
com 36,1% que incluem XP Investimentos Corretora, Atmos e outros acionistas) com 52,6% do capital e o restante com 47,4% por
meio dos acionistas da Cobasi (Familia Nassar com 42,6%, Kinea Private Equity Investimentos S.A. com 3,7% e os outros acionistas
com 1,1%). O novo Conselho de Administragdo passara a ser composto por nove membros, ao invés dos atuais sete. Sergio Zimerman
(atual CEO da Petz) indicara quatro membros e seré o presidente do Conselho de Administragado, enquanto a Familia Nassar e a
Kinea indicardo outros cinco membros. Serdo quatro membros independentes. O CEO da entidade combinada sera Paulo Nassar
(atual CEO da Cobasi).

Consideracgoes Estruturais

O rating atribuido a 32 Emissdo de Debéntures da Companhia estd em linha com seu rating corporativo (CFR). As debéntures séo
simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografaria em série tnica. O valor emitido foi de R$ 200 milhdes em maio de 2023.
O saldo do principal ndo é corrigido monetariamente e tem uma remuneragao atrelada a 100% da taxa DI Depésito Interfinanceiro (DI)
acrescida de uma sobretaxa de 1,65% ao ano. Os juros e a amortizagdo de principal sdo pagos semestralmente, sendo que a
amortizagdo se inicia em 2025.

A estrutura da emisséo possui covenant financeiro de divida liquida sobre EBITDA ajustado (conforme definido em escritura), que sera
calculado com base nas demonstragdes financeiras consolidadas trimestrais da Companhia, devendo ser menor ou igual que 2,5x.
Segundo a documentacao de divida, os recursos estdo sendo utilizados para consolidagao de caixa e capital de giro, bem como para
investimentos em bens de capital (CAPEX). Entendemos que a destinagdo esta alinhada com o plano de crescimento da Companhia.

Analise de Liquidez

Em setembro de 2024, a posicdo de caixa da Companhia era de R$ 476 milhdes, frente a uma divida de curto prazo composta por
empréstimos de R$ 29 milhdes, arrendamento de R$ 143 milhdes e contas a pagar por aquisi¢do de R$ 3 milhdes. A divida bruta total
por sua vez, é composta de empréstimos de R$ 438 milhdes, arrendamento de R$ 1 bilhdo e contas a pagar por aquisigdo de R$ 116
milhdes. Consideramos, portando, que a liquidez da Companhia é controlada.

A Companhia manteve niveis de caixa acima da divida de curto prazo em trés dos ultimos cinco anos, resultando em uma relagao
média de 1,7x. Se consideramos apenas a divida financeira, a Companhia possui caixa suficiente para quitar sua totalidade. A
Companhia possui uma politica de caixa minimo entre R$ 200 e 300 milh&es e histérico de baixo pagamento de dividendos em fungéo
do forte crescimento dos ultimos anos. Os covenants das debéntures sdo de Divida Liquida sobre EBITDA (conforme definidos em
escritura) menor ou igual a 2,5x.

Adicionalmente, acreditamos que o cronograma de amortizagdo de divida da combinagao de negdcios seguiria administravel. Com
base nas posigdes de dezembro de 2023, o cronograma de amortizagdo da divida combinado resultaria em uma disponibilidade de
caixa de R$ 644 milhdes frente a uma divida de curto prazo de R$ 303 milhdes, sendo apenas 16% de divida financeira e o restante de
passivo de arrendamento (83%) e contas a pagar por aquisigées (1%).
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FIGURA 11 FIGURA 12
Cronograma de divida é controlado e alongado, ... ... bem como sua forte posicao de liquidez ao longo do tempo
Cronograma de divida em setembro de 2024 Evolugao da posigao de caixa sobre a divida de curto prazo ajustada
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Fonte: Petz e Moody’s Local Brasil. Fonte: Petz e Moody'’s Local Brasil.

Outras consideragdes

Nao aplicavel.

Avaliacao de Suporte

Nao aplicavel.

Definigao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informagdes
a respeito das definigdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
secdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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