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Porto Seguro (PSSA3): O negocio da PetLove; Mudancade rating para Compra

A Porto adquiriu 13,5% do maior pet shop online do Brasil

Na sexta-feira, ap6s o fechamento do mercado, a Porto Seguro anunciou uma
transagcao muito interessante com a PetLove, maior pet shop online do Brasil.
Basicamente, a Porto esta fundindo a “Health for Pet”, o seu brago de seguros
para animais de estimac&o, coma PetLove, dando-lhe 13,5% desta Ultima (foi
uma operacao uso de caixa, 0 que apreciamos, embora a Porto esteja altamente
capitalizada). A nosso ver, tal transagdo confirma a nova narrativa que o
presidente Bruno Garfinkel e o CEO (e o novo diretor de RI) Roberto Santos vém
tentando transmitir desde o final do ano passado: a saber, que a Porto quer
acelerar e usar o poder de sua marca para impactar muito mais pessoas. E para
valer! E esperamos que as agdes reajam positivamente ao andncio.

Transagcdo sem uso de caixa; brago Porto.Pet avaliado em ~R$ 400
milhdes (3% do market cap)

A PetLove é a plataforma do segmento petlider no Brasil, agregando produtos
e servicos para donos de animais, veterinarios e empresarios do setor pet. Com
um ecossistema que esta ganhando forcga, a PetLove foi pioneira no mercado de
pet online e é o player online e de servi¢co de assinatura de pet n° 1 no Brasil.
Com um crescimento de vendas de + 66% a/a, alcangou receita bruta de R$ 511
milhdes em 2020, com assinatura respondendo por mais de 60% das vendas, e
a empresa espera atingir R$ 900 milhdes em 2021. A Health for Pet, agora
renomeada para Porto.Pet, possui uma carteira de seguros de 41 mil vidas, o
gue lhe confere uma participacéo de mercado de 45%. De acordo com 0s jornais
locais Broadcast e Valor, a startup foi avaliada em ~R$ 3 bilhGes, entdo a
participacédo de 13,5% da Porto implica que seu brago de Pet esté avaliado em
cercade R$ 400 milhdes. A PetLove tem planos de IPO em alguns anos.

A Porto quer ser mais do que “apenas” uma seguradora

Em reunido recente com o CEO Roberto Santos, ele enfatizou a ambigdo dele e
do presidente de alavancar a forga da marca Porto Seguro, indo muito além do
“apenas” seguro. Santos disse que a Porto esta passando por uma
reestruturacdo com o objetivo de criar quatro verticais de negécio quase
independentes: seguros, produtos financeiros, salde e servicos. Expandir a
base de clientes € uma métrica muito importante nas metas de Santos e ele tem
a meta de dobra-la em cinco anos (de 8-9 milhdes para 16-18 milhges). Para 0
mesmo periodo, ele espera que menos de 50% das receitas venham de seguros
(vs. mais de 70% hoje).
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Atualizando para Compra; Uma Porto mais pré-ativa e um valuation atrativo

Desde o final do ano passado, especialmente apos o Investor Day da Porto em novembro de 2020, temos sinalizado que
0 NOsso Vviés para a agdo melhorou. Desde entdo, a agéo basicamente néo foia lugar nenhum e vimos sinais crescentes
de que a mudanca era real. Reunimo-nos com o presidente em janeiro e, mais recentemente, o CEO assumiu também o
cargo de diretor de RI. Uma Porto mais pré-ativa/criativa, com um negocio de seguros de automoveis rentavel, significa
gue 0 N0Sso Viés é agora ainda mais positivo. Com a Selic em alta e um lockdown em S&o Paulo em margo/abril, vemos
riscos de alta para as estimativas do consenso (estamos 13% acima do consenso para o LPA de 2021). Com um atraente
10x P/L 2021 e 1,55x P/BV 2021 (5% de dividend yield), achamos que é hora de atualizar a PSSA3 para Compra e
classifica-la como nossa Top Pick em seguros. Nossas estimativas e pre¢co-alvo permanecem inalterados, mas ja vemos
um potencial de valorizacéo atrativo de 45%.

ROE% 17,3 19,6 16,1 16,7 17,0
P/BV por agéo 2,5 1,8 1,6 1,5 1,4
P/L 14,7 9,4 10,1 9,0 8,3
Dividend Yield % 3,4 5,3 5,0 6,6 7,2
Resumo Financeiro (R$ milhées) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 14.974 15.002 15.918 16.918 17.887
Lucro antes do Impostos 2.027 2.605 2.499 2.702 2.965
Lucro Liquido 1.377 1.688 1.504 1.672 1.818
LPA (R$) 4,26 5,22 4,65 5,17 5,62
DPA liquido (R$) 2,13 2,61 2,33 3,10 3,37
BV por acéo (R$) 25,58 27,74 29,97 32,02 34,24

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano;(E) com base no precodas acdesde R$ 46,79, em 16 de Abril de 2021.

Aquisicdo daplataforma de e-commercedo segmento de petshop, a PetLove

Na sexta-feira, a Porto Seguro anunciou a aquisicdo de 13,5% da PetLove, maior pet shop online do Brasil. O negécio
ainda aguarda a aprovacédo do CADE e ndo exigiu nenhum desembolso de caixa, umavez que a operagao de seguro
saude animal de estima¢éo do Porto serd combinadacom a plataforma da PetLove. Assim, a Porto vai mudar a sua antiga
marca no segmento, Health for Pet, pela nova Porto.Pet, reforcada por uma oferta maior de produtos pet.

O fato relevante ndo teve muitos detalhes, mas segundo os jornais locais Broadcast e Valor, a startup vale cerca de R$ 3
bilhdes e, apos as transacgdes, se prepara para levantar US$ 100 milhdes - US$ 150 milhdes em nova rodada de avaliagéo
gue poderia coloca-la em uma valuation de R$ 3,5 bilhdes - R$ 4 bilhées. O valuation de R$ 3 bilhdes e a participagéo de
13,5% implicam que a operagdo de seguro saude pet da Porto foi avaliada em aproximadamente R$ 400 milh§es. Mas a
participacdo da seguradora pode aumentar para até 16%, se atingirem certas metas para o programa de assinatura da
PetLove.

A PetLove tem +3 milhdes de clientes ativos, 190 mil assinantes e 7 milhdes de visitas mensais. E, com o0s produtos de
seguro saude nas prateleiras, a Porto comprometeu-se a originar 535 mil novos clientes para o programa de assinatura da
PetLove em 5 anos. Marcos Lougao, vice-presidente da Porto Seguro, avalia que o mercado de saude pet tem muito
espaco para crescer. No Brasil, apenas 0,1% dos animais de estimacao séo cobertos por seguros (vs. 1% nos EUA), com
a Porto Seguro liderando esse nicho. E, de acordo com Loucao, a receita do mercado de saude pet é estimada em R$ 40
bilhdes, enquanto o e-commerce tem penetragdo de apenas 6%.
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O plano de saude da Porto.Pet vai custar de R$ 99 a R$ 299 por més e jA comec¢a com 41 mil pets no portfélio e 45% de
market share, vindos da antiga marca Health for Pet. Segundo o Broadcast, a Porto Seguro planeja expandir esse nimero
em 5x no curto prazo. O produto concentra-se no Sudeste do pais e, segundo o Valor, a Porto pretende expandir para
Curitiba, Brasilia e Belo Horizonte.

Além de vender produtos e servigos para donos de animais de estimacéo, a PetLove oferece solugbes de gerenciamento
e treinamento para auxiliar os veterinarios em suas operagfes, o que é impulsionado pelas cerca de 500 clinicas
veterinarias credenciadas da Porto Seguro. Uma das solugdes, a VetSmart, tem mais de 120 mil veterinarios acessando a
plataforma pelo menos 10 vezes por més.

O fundador da PetLove afirmou que sua projegéo conservadora de receita para este ano é de cerca de R$ 900 milhdes,
implicando em um multtiplo de 3,3x P/Vendas 2021. Nossa equipe de research de varejo teve vérias reunides coma PetLove
e até mesmo realizou eventos com investidores. Abaixo, fornecemos informacdes adicionais sobre esta empresa:

PetLove: O maior pet shop online do Brasil

A histéria da PetLove comegou em 1988, quando o veterinario Marcio Waldman inaugurou sua clinica veterinaria e loja de
produtos pet na cidade de Sao Paulo. Para atender seus clientes com mais eficiéncia, Marcio criou, em 1999, a primeira
versao de e-commerce que um dia se tornaria 0 maior pet shop online do pais.

Em 2012, PetSuperMarket (primeiro nome de PetLove) se tornou PetLove, uma mudanca que os ajudou a deixar mais
claro que seu principal motivador € 0 amor por animais de estimacao.

Com um portfélio de mais de 15 mil itens do universo pet, entre marcas proprias e exclusivas, a empresa passou a oferecer
uma experiéncia completa, sendo a primeira a lancar um aplicativo mobile e servico de assinatura que, entre outras
facilidades e facilidades, oferece um 10% de desconto em todos 0s produtos, chats online com veterinarios e entregas em
todo o pais.

Em 2020, PetLove atingiu hovos marcos. Tornou-se fornecedora de tecnologia para o mercado pet brasileiro e ja conta
com cerca de 2.500 parceiros, como médicos, clinicas e hospitais veterinarios e pet shops. Além disso, a empresa se
associou a DogHero para oferecer servicos de qualidade, como Home Vet, Hospedagem, Pet Sitter e muito mais.

Ja se passaram 20 anos transformando o amor pelos animais de estimacéo em uma inspiragdo com um Unico objetivo:
tornar os animais de estimacdo mais saudaveis e felizes sempre.

A PetLove é a plataforma lider para animais de estimacédo no Brasil, agregando produtos, servicos e contelido para donos
de animais, veterinarios e empresarios do segmento pet.

» Com um ecossistema que esta ganhando forga (incluindo a Vetsmart, DogHero e Vetus), a PetLove foi pioneira
no mercado de animais de estimacéo online e é o player online e de servigo de assinatura nimero 1 do setor pet
no Brasil.

* Embora a penetragéo online no Brasil ainda seja baixa, a PetLove estd bem posicionada para crescer nos
préximos anos.

» Com um crescimento de vendas de 66% a/a, atingiu R$ 511 milhdes de receita bruta em 2020. Nesse mesmo
ano, também investiu R$ 19 milhdes e atingiu um NPS de 80%.

» Com um modelo de negdcios resiliente e recorrente, com assinatura representando mais de 60% das vendas e
as receitas recorrentes sendo mais de 80% das vendas.
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Por que PetLove?
* Menor custo total do conjunto: efeitos de rede; modelo de assinatura reflete previsibilidade e recorréncia;
* Melhor experiéncia: plataformade tecnologia proprietaria e maior rede veterinaria;

* One-stop-shop: marcas e produtos exclusivos, 0 mais amplo sortimento e 0s maiores e mais conceituados
fornecedores de servicos para animais de estimacao.

Infraestrutura de logistica eficiente para suportar o crescimento

* A PetLove possui dois armazéns, um na regido Sudeste (Extrema- MG, a 100km de S&o Paulo) e outro na regido

Nordeste (20km de Recife - PE). O primeiro tem até 40.000 m2 de capacidade de armazenamento e o Ultimo 3.500
m2.

« Possuiainda dois mini-hubs estratégicos, realizando entregas em 4 horas em um raio de 40km (SP e MG). E
conhecidaporseuacordode alto nivel de servigo: 50% das entregas em 3 dias Uteis e 97% das entregas no prazo,
atingindo um NPS em torno de 80%.

Marcas da PetLove

* Vetsmart: maior app do mercado veterinario do Brasil (“chat 24/7 com veterinario”). Eles oferecem ferramentas

de atendimento e conteldo de mercado para estudantes e veterinarios (mais de 100 mil) gratuitamente, onde quer
gue estejam e em um s6 lugar.

» DogHero: provedor nimero 1 de servigos para animais de estimacéo, consistindo em hospedagem, creche, baba,
servi¢os veterinarios, caminhadas, banho e tosa. Tem mais de 25 mil “heroes” com maior pontuacéo.

* Vetus: ERP #1 em pet, fornecendo solu¢des de gestdo por meio de sua plataforma para pet shops, clinicas
veterinarias e hospitais veterinarios com entrega no mesmo dia e click-and-collect em pet shops parceiras.
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Porto Seguro (R$ milhdes) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 20/19 21E/20 22E/21E 23E/22E
Lucro Liquido 1.377 1.688 1.504 1.672 1.818 22,6% -10,9% 11,2% 8, 7%
LPA (R$) 4,26 5,22 4,65 5,17 5,62 22,6%  -10,9%  11,2% 8,7%
LPA ajustado (R$) 4,26 5,22 4,65 5,17 5,62 22,6%  -10,9%  11,2% 8,7%
Resumo DRE

Prémios emitidos liquido 15356  15.645 16.436  17.372  18.372 1,9% 5,1% 5,7% 5,8%
Variagdes de prémios ndo ganhos (449) (670) (557) (496) (527) 492%  -16,8%  -11,0% 6,3%
Prémios liquidos ganhos 14.907 14.975 15.878 16.877 17.844 0,5% 6,0% 6,3% 57%
Sinistros e Desp. de ajustes de sinistros (7.897)  (7.110) (8.195)  (9.023)  (9.435) | -10,0% 15,3% 10,1% 4,6%
Custos de aquisicdo (3.341) (3.477) (3.620) (3.785)  (3.961) 4,1% 4,1% 4,6% 4,6%
Despesas Administrativas (2.089) (2.073) (2.106) (2.245) (2.373) -0,7% 1,6% 6,6% 5,7%
Outras Despesas (960) (998) (1.007) (1.049) (1.110) 4,0% 0,9% 4,2% 5,7%
Despesas de subscricao (14.287) (13.657) (14.928) (16.102) (16.879) | -4,4% 9,3% 7,9% 4,8%
Resultado de subscri¢do 687 1.345 991 816 1.008 956%  -26,3% -17,6%  23,6%
Receitas nado relacionadas a seguros 2.658 2.948 3.162 3.456 3.688 10,9% 7,3% 9,3% 6,7%
Desp. néo relacionadas a seguros (2.105)  (2.293) (2.258) (2.428) (2.598) 8,9% -1,5% 7,5% 7,0%
Resultado Operacionais 1.241 1.999 1.894 1.844 2.099 61,1% -5,3% -2,6% 13,8%
Resultado financeiro 1.039 921 919 1.215 1.287 -11,4% -0,3% 32,3% 5,9%
Lucro antes do imposto 2.280 2.921 2.813 3.059 3.386 28,1% -3,7% 8,8% 10,7%
Imposto corporativo (648) 917) (995) (1.030)  (1.147) 41,5% 8,5% 3,5% 11,4%
Divis&o de Lucros (253) (315) (313) (357) (421) 24,5% -0,7% 14,1% 17,7%
Taxa de Imposto 28,4% 31,4% 35,4% 33,7% 33,9%

Resumo Balanco Patrimonial

Total Ativos 32711  36.730 39.606  42.808  46.042 12,3% 7,8% 8,1% 7,6%
Portfélio de Investimentos 13.256 15.208 16.815 18.240 19.538 14,7% 10,6% 8,5% 7,1%
Reservas técnicas 14.636 14.780 15.929 17.070 18.044 1,0% 7,8% 7,2% 57%
Patrimdnio Liquido 8.270 8.967 9.689 10.350  11.070 8,4% 8,1% 6,8% 7,0%
Rentabilidade Em bps:

ROE 17,3% 19,6% 16,1% 16,7% 17,0% 228bp -347bp 56bp 29bp
ROAA ajustado 17,3% 19,6% 16,1% 16,7% 17,0% 228bp -347bp 56bp 29bp
ROAE ajustado 4,4% 4,9% 3,9% 4,1% 4.1% 51bp -92bp 12bp 3bp
indices de subscricdo

indice de Sinistralidade 53,0% 47,5% 51,6% 53,5% 52,9% | -550bp 413bp 185bp -59bp
indice de comissionamento 22,4% 23,2% 22,8% 22,4% 22,2% 80bp -42bp -37bp -23bp
indice de despesas gerais e administrativas 19,1% 19,4% 18,5% 18,4% 18,4% 26bp -91bp -7bp 1bp
indice combinado 94,5% 90,1% 92,9% 94,3% 93,5% -444bp 280bp 141bp -81bp

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancgas. O conteldo dos relatdrios é gerado consoante as condigfes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactu al digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacgdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produ tos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais e specificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacgéo para controlar o fluxo de informagédo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacGes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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