"y

» )
P '
- &
PP —— Y-
\ | ?

— 233

B TEN TYR—— - e

vestimentﬂg ‘
4 I —— l'




Introducao

92% dos
brasileiros
compram
medicamentos
mensalmente

Maior empresa
do setor possui

O Brasil possui

O setor faturou
R$199 bilhdes
em 2023

mais de 99 mil
farmacias

16,2% de
marketshare

Muito presente na vida dos brasileiros, as farmacias estao cada vez mais modernas e completas. Analisaremos a evolugdo dos ultimos anos, o cenario atual e as oportunidades
de investimento no futuro do setor. Entre as 300 maiores empresas do Brasil, 19 delas sdo redes de farmacias. Segundo a IQVIA, o faturamento anual do setor foi R$199 bilhdes,
em 2023.

Existem 99.816 farmacias no Brasil, segundo a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo. Quase cinco farmacias para cada 10 mil brasileiros. Sendo que 36% das unidades estdao
no Sudeste, enquanto a Centro-Oeste é a que registra a maior proporcao, com 6,1 para 10 mil pessoas. De qualquer maneira, ainda vemos um cenario pulverizado, com redes
farmacéuticas representando apenas 20% do volume de lojas.

O brasileiro tem o habito de ir em farmacias, 92% tém o costume de comprar medicamentos ou itens de perfumaria mensalmente. Enquanto 34% frequentam semanalmente.
O tiquete médio varia muito entre regidao e extrato social.

Projetamos um crescimento, do nimero de farmacias, médio de 3%, enquanto seu faturamento deve avancar 12%, em média, ponderando 5 variaveis: PIB, IPCA, taxa de
envelhecimento da populacdo, taxa de aumento de compras online e taxa de crescimento de servicos em farmdcias.
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Historico do Setor

A historia do setor de farmacias no Brasil é rica e evolutiva, refletindo mudancas sociais,
econOmicas e politicas do pais.

Século XIX e Inicio do Século XX

Boticas: No século XIX, as farmacias eram conhecidas como boticas. Esses estabelecimentos
eram responsaveis pela manipulagao e venda de medicamentos artesanais, muitas vezes
derivados de plantas medicinais. Os boticarios, antecessores dos farmacéuticos,
desempenhavam um papel crucial na saude publica, preparando férmulas especificas para cada
paciente;

Regulamentacao Inicial: A profissao de farmacéutico comecou a ser regulamentada no inicio
do século XX. Em 1931, foi criado o Decreto n2 20.377, que estabeleceu normas para o
exercicio da profissdao farmacéutica no Brasil, incluindo a exigéncia de formacgao técnica e
universitaria;

Décadas de 1950 a 1980

prine¥ ©

iR EREEE Industrializagdo: O periodo pds-Segunda Guerra Mundial marcou a industrializagdo do setor
wliiiis! - we - farmacéutico no Brasil. Medicamentos industrializados comegaram a substituir as formulas
B Rt EE 2 artesanais, e grandes laboratdrios farmacéuticos se estabeleceram no pais.

Expansdo e Modernizacdo: Na segunda metade do século XX, o setor de farmacias passou por
uma significativa expansao e modernizacao. As farmacias comecaram a se transformar em
estabelecimentos mais modernos, oferecendo uma variedade de produtos além dos
medicamentos, como cosméticos e produtos de higiene pessoal.
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Historico do Setor

Décadas de 1990 a 2000

Desregulamentacdao e Competicao: A abertura econdmica do Brasil na década de 1990 trouxe
mudancas significativas para o setor, incluindo a desregulamentacao do mercado de
medicamentos. Isso levou a uma maior concorréncia e ao surgimento de grandes redes de
farmacias;

Crescimento das Redes de Farmdcias: Redes como Raia Drogasil, Pague Menos e Drogaria Sdo . '-"' ::;l:;';[

Paulo comecaram a expandir suas operacdes. Essas redes introduziram um modelo de negdcios Lot -illenm Bl iEE B i
mais corporativo e competitivo, focado em grandes volumes de vendas e na expansao
geografica. Este movimento ajudou a consolidar o mercado, embora também tenha
apresentado desafios para as farmacias independentes.

H

1 —

Alguns destaques da Legislagao Pertinente

RDC 44/2009:

A resolucdo RDC 44/2009 da Anvisa estabelece os critérios para a prestacdo de servicos
farmacéuticos, incluindo a venda de medicamentos pela internet. Ela determina as condigdes
necessarias para garantir a seguranca e a saude do consumidor;

RDC 302/2005:
Define as normas para o funcionamento de laboratérios clinicos e servigcos de apoio a diagnose e
terapia, complementando as exigéncias para a venda segura de medicamentos online;

Lei n2 13.021/2014
Descrigao: DispOe sobre o exercicio e a fiscalizagao das atividades farmacéuticas.
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Contexto Atual Faturamento do varejo

farmacéutico em bilhdes de reais
O setor é beneficiado por uma “tendéncia secular” no Brasil. No caso, o

envelhecimento da populacao, porque existe uma correlagao entre envelhecimento e o
maior gasto com produtos farmacéuticos. O Censo 2022 aponta que temos mais de 22
milhdes de idosos, 10,9% da populagao. Uma alta de 57% ante 2010. Os idosos gastam

374
335
300
267
. i o . 230

mais com reposicao de vitaminas, tratamentos de doengas cronicas, que aparecem com 184 199

: , : . . 157
a idade, além de serem um grupo mais suscetivel a doengas corriqueiras. 126 142
Podemos colocar mais dois motores no setor, a parte tecnoldgica e a de servicos. I I I

A tecnologia entrou com sites e aplicativos de grandes redes, que fazem entrega nos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
o y . ® ® ® @ ® © @
domicilios e retiradas em lojas.

Quantidade de farmacias

130.000 A Pandemia de Covid-19 acelerou a digitalizagdo do brasileiro, elevando o
121.758 o _
120.000 habito de compras online. Algo que abre uma nova frente de vendas e captura
110.000 108.18Q de novos clientes
100.000 i
' De qualquer maneira, projetamos um crescimento, do numero de farmacias,
e 82.000 médio de 3%, enquanto seu faturamento deve avangar 12%, em média,
80,009 e ponderando 5 variaveis: PIB, IPCA, taxa de envelhecimento da populagdo, taxa
70.000 de aumento de compras online e taxa de crescimento de servigos em
60,400 farmacias. Alternamos os pesos, de acordo com o avan¢o dos anos. A
B quantidade de farmacias pode atingir 121.750 mil unidades em 2030,
40.000 : - .
crescimento de 22% em relagao ao que temos hoje. Enquanto o faturamento
PO L0 D B B P D P QA QA Q@ | SRR e ot "
U N R &v&fag & 6‘3’6‘96”0 chegaria em R$430 bilhdes, mais que dobrando o tamanho atual.
> v )
Fonte: Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, ) _
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Por enquanto, as farmacias nao enfrentam a concorréncia de grandes sites de e-commerce. Apenas farmacias e drogarias autorizadas pela Anvisa
podem vender medicamentos online. Essas empresas devem ter a autorizacdo de funcionamento (AFE) e a licenca sanitaria expedida pela
vigilancia sanitaria local. E obrigatério que a farméacia ou drogaria tenha um estabelecimento fisico com um farmacéutico responsavel presente,
durante todo o hordrio de funcionamento. A venda de medicamentos controlados (como antibidticos e psicotrdpicos) pela internet é proibida.
Esses medicamentos s6 podem ser vendidos presencialmente, com retencao da receita médica.

Outra frente que se abriu foram os superapps. Aplicativos como Ifood e Rappi colocam “lojas virtuais” das farmacias dentro de seus aplicativos. O
gue também aumenta o potencial de vendas das farmacias.

Por outro lado, o consumidor exige um prazo de entrega cada vez menor, se propondo a pagar o menor valor possivel. O que favorece redes com
grande presenca geografica. Realizamos uma pesquisa, nos sites de 8 grandes redes com CEPs de Sao Paulo e Rio de Janeiro. Conforme a tabela
abaixo, verificamos que existe uma grande variedade de precos de frete para o tempo minimo de entrega. Saindo de R$4,90 para R$13,84 em S3do
Paulo, enquanto no Rio de Janeiro sai de RS5,90 para R$14,90. O prazo mais rapido é de 1 hora, mas temos redes que sé entregam dias depois.

A quantidade de lojas acaba fortalecendo a entrega mais rapida, pois vemos as redes utilizando seus vendedores para entregar em curtas
distancias.

5 Drogaria Sao
Sao Paulo Raia Drogasil & Panvel Ultrafarma  Pague Menos Preco Popular Nova Esperanca Drogal
Paulo Pacheco

Preco Frete
Tempo de Entrega

Rio de Janeiro

Preco Frete
Tempo de Entrega

Fonte: Redes, Elaboracao RB Investimentos
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Ainda na parte tecnoldgica, as empresas estdao destravando uma receita importante de marketing. As pessoas que entram no site ou app sao
clientes potenciais de diversas industrias farmacéuticas. Elevando o interesse em pagar para seu produto aparecer primeiro, em determinadas
buscas. Com resultados muito melhores do que em sites de noticias gerais ou de e-commerce que vendem diversos produtos.

Em um segundo momento, os dados movimentados em suas pesquisas também sdo ativos valiosos para as farmacéuticas. Entender melhor
guem é seu cliente final, também verificar o que tém surtido efeito para atrair o consumidor.

Na parte de servigos, existe um movimento, do setor de saude, para que as farmacias funcionem como um Pronto Socorro, agilizando
atendimentos mais simples, aliviando a grande demanda em Emergéncias das redes de hospitais.

Seguem alguns exemplos:
1. Aten¢ao Farmacéutica

Consulta Farmacéutica: Farmacéuticos oferecem orientacdo sobre o uso correto de
medicamentos, gerenciamento de doencgas cronicas, e revisao de medicamentos para evitar
interacdes medicamentosas;

Acompanhamento de Pacientes: Monitoramento de pacientes com doengas crénicas como
diabetes e hipertensao, ajudando a controlar os sintomas e melhorar a adesao ao tratamento;

2. Servigos Clinicos

Aplicacao de Vacinas: Muitas farmacias estao autorizadas a aplicar vacinas, incluindo as da gripe,
hepatite, HPV, entre outras. Este servico facilita o acesso a imunizacao para a populacao;

Testes Rapidos: As farmacias oferecem testes rapidos para diversas condigdes, como glicemia,
colesterol, COVID-19, e outras infeccoes. Esses testes fornecem resultados imediatos, ajudando
no diagndstico precoce;

Fonte: Redes, Elaboragdo RB Investimentos
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3. Orientagao e Educacdao em Saude

Programas de Educacdo em Saude: Farmacias organizam programas educativos sobre
temas como controle de peso, cessacao do tabagismo, e cuidados com a saude mental,;

Campanhas de Saude: Participacdo em campanhas de conscientizacdo sobre saude
publica, como prevencao do cancer de mama (Outubro Rosa) e cancer de prdstata
(Novembro Azul);

4. Servigos de Bem-Estar

Perfuracdo Auricular: Algumas farmacias oferecem o servico de perfuracao auricular
para colocacao de brincos, utilizando técnicas seguras e higiénicas.

Estética e Beleza: Algumas farmacias disponibilizam servicos de estética, como analise
de pele e cabelo, além da venda de produtos dermatolégicos e cosmeéticos
personalizados.

5. Programas de Descarte de Medicamentos

Coleta de Medicamentos Vencidos: Muitas farmacias participam de programas de
descarte seguro de medicamentos vencidos ou ndo utilizados, evitando que esses
produtos sejam descartados de maneira inadequada e causem danos ao meio
ambiente;

6. Venda e Aluguel de Equipamentos Médicos

Equipamentos de Saude: As farmacias oferecem a venda e o aluguel de equipamentos
médicos, como inaladores, medidores de pressao, cadeiras de rodas, e outros
dispositivos para cuidados domiciliares;

Fonte: Ipea brasil C:) RB Investimentos
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7. Programa de Beneficios em Medicamentos (PBM)

Descontos em Medicamentos: Participacao em programas de descontos que facilitam o acesso a medicamentos para pacientes cronicos, como
hipertensos, diabéticos e asmaticos, através de parcerias com laboratdrios e operadoras de saude;

8. Telemedicina e Consultas Online

Consultas Remotas: Algumas farmacias oferecem servicos de telemedicina, permitindo que os pacientes realizem consultas médicas online e recebam
orientagcOes sem sair de casa. Este servico se tornou especialmente relevante durante a pandemia de COVID-19;

9. Apoio ao Tratamento de Condi¢des Cronicas

Gerenciamento de Doencas Cronicas: Farmacias oferecem programas especificos para o acompanhamento e gestao de condi¢cdes cronicas, auxiliando os
pacientes a monitorar seus parametros de saude e ajustar seus tratamentos conforme necessario;

10. Servicos de Nutricao e Suplementacao

Consultoria Nutricional: Algumas farmacias disponibilizam servigcos de consultoria nutricional, onde nutricionistas orientam sobre dietas e suplementacao
adequada para diferentes necessidades de saude;

Essa evolucao reflete a capacidade de adaptagdao e a importancia continua das farmacias na promogao da saude e bem-estar da populagao brasileira.

Existe também um risco futuro, com uma demanda de supermercados para vender medicamentos OTC, os que nao demandam receita médica. Algo
barrado atualmente pela legislacao brasileira, mas que é permitido em outros paises.

Fonte: Ipea brasil C:) RB Investimentos Gustavo Cruz CNPI — 04/06/2024



As principais redes no Brasil

Pandemia impulsionou abertura de unidades
Somatoéria de ME e EPP no setor farmacéutico do pais
(1° semestre de cada ano)

Q 2° ano de pandemia
B "- # de covid-19

2020 2021 2022 2023

Fonte: Ipea brasil
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Droga

1. Raia Drogasil (RD) m URa'a 0 DROGASIL

Numero de Lojas: A Raia Drogasil € a maior rede de farmacias do Brasil, com
mais de 3.000 lojas até marco de 2024. A empresa estda expandindo
rapidamente, com planos de abrir entre 280 e 300 novas lojas por ano em 2024
e 2025;

drogarias

Drogaria
2. Drogarias Pacheco Sao Paulo (DPSP) : SGOPUUIO ch PaChECO

Numero de Lojas: O Grupo DPSP possui cerca de 1.400 lojas, resultado da fusao
entre Drogarias Pacheco e Drogaria Sao Paulo;

3. Pague Menos [: PagueMenos
Numero de Lojas: A Pague Menos conta com aproximadamente 1.200 lojas
distribuidas por todos os estados do Brasil;

FARMACIAS

4.Farmacias Sao Joao 7 i
Numero de Lojas: Mais de 1.000 ’/°\‘ sao "oao

Descricdao: Principalmente presente na regidao Sul, a rede tem crescido
rapidamente e é a maior rede de farmdacias dessa regiao;

.
Numero de Lojas: Mais de 500 i

5.Panvel

Descricao: Com sede no Rio Grande do Sul, a Panvel é uma das principais redes
do Sul do Brasil e esta em expansao para outras regioes.
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ARAUJO

DROGARIA DRUGSTORE

6.Drogaria Araujo

Numero de Lojas: Mais de 250
Descricdo: Uma rede tradicional de Minas Gerais, conhecida pelo seu
atendimento 24 horas em varias unidades;

7.Drogarias Nissei | cr T"SSE i

, i mais que farmécia
Numero de Lojas: Cerca de 300 :
Descricao: Predominantemente presente no Parand, com uma crescente
expansao na regiao Sul (Panorama Farmacéutico);

8.Drogal aDr OgaD
Numero de Lojas: Mais de 200

Descricdo: Baseada no interior de Sao Paulo, € uma rede em crescimento que
atende diversas cidades do estado.

9.Farmacia Indiana O INDIANA

, : . DROGARIA PERFUMARIA
Numero de Lojas: Aproximadamente 200
Descrigao: Presente principalmente em Minas Gerais, a rede tem uma forte
presenca regional e continua a se expandir.

varejo farmo
dooeo

Numero de Lojas: Mais de 180 - Fino
Descricdo: Baseada no Rio de Janeiro, a D1000 tem crescido rapidamente e
ampliado sua presenca na regiao Sudeste

Fonte: Ipea brasil
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ABERTURA DE FARMACIAS

8 a cada 10 farmacias no Brasil
sa0 micro e pequenas empresas

Segmento registrou uma média de 22 unidades abertas por dia
nos 6 primeiros meses de 2023

102,5 mil

estabelecimentos sao
pequenos negocios

com®
'@ @ «84%

de um total de 122 mil

. . farmaécias no Brasil
—
0 '

4 mil

abriram as portas no

l l a . . 1° semestre deste ano




Grandes redes x farmacias independentes

Acreditamos que, nos proximos anos, o Brasil seguira observando uma consolida¢do. As pequenas farmacias independentes perderao seu espaco.
O que nos faz ter uma visao positiva para investimentos em ac¢des e dividas das redes de farmacias.

Uma pergunta comum gira em torno do excesso de farmacias. Quando analisamos os dados, vemos que essa duvida é mais presente em quem
mora em grandes cidades. Nas quais, provavelmente, ja existe uma saturacdo, o que leva a guerra de precos. No entanto, a realidade de cidades
abaixo de 300 mil habitantes é bem diferente. Vemos na imagem abaixo que as redes possuem menos relevancia em cidades menores.
Seguem os dados levantados pelo Outlook Close Up, mostrando o market share de grandes redes, associativas e independentes.

mRedes ®mIndependentes m®Associativas

-

36%

55%

9%
Até 20 mil 20 mil 250 mil 50 mil @ 100 mil 100mil 2 300 mil 300 mil a 500 500 mil a 1 mais de 1 milhao

milk milh&o
Fonte: Close-Up Internacional
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Grandes redes x farmacias independentes

Listamos algumas vantagens, que sugerem a expansao das grandes redes nos préoximos anos:

1. Poder de Compra e Pregos Competitivos

Economias de Escala: Grandes redes tém maior poder de compra, permitindo negociar melhores precos com fornecedores e repassar essas
economias aos clientes.

Promocgdes e Descontos: Essas redes frequentemente oferecem promocdes e programas de fidelidade, atraindo consumidores que buscam
economizar.

2. Variedade e Disponibilidade de Produtos

Amplo Mix de Produtos: As grandes redes geralmente oferecem uma maior variedade de produtos, incluindo medicamentos, cosméticos, produtos
de higiene e bem-estar, atendendo a diversas necessidades dos consumidores em um unico local.

Estoque Suficiente: Elas conseguem manter estoques maiores e mais diversificados, reduzindo a probabilidade de falta de produtos essenciais.

3. Tecnologia e Inovagao

E-commerce e Omnicanalidade: Grandes redes investem em plataformas de e-commerce, permitindo compras online com opgdes de entrega ou
retirada na loja, o0 que aumenta a conveniéncia para o cliente.

Automacao e Sistemas de Gestao: O uso de tecnologia avancada para gerenciamento de estoque, marketing digital e atendimento ao cliente melhora
a eficiéncia operacional e a experiéncia do consumidor.

4. Servigos de Saude

Servicos Clinicos e Farmacéuticos: Muitas grandes redes oferecem servicos de saude, como vacinacao, testes rapidos, consultoria farmacéutica e
monitoramento de doencas crénicas, proporcionando um atendimento mais completo e integrado.

Parcerias com Planos de Saude: Algumas redes tém parcerias com operadoras de saude, oferecendo servicos adicionais que beneficiam os clientes e
aumentam a frequéncia de visitas as lojas.
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Grandes redes x farmacias independentes

5. Conveniéncia e Acessibilidade

Localizagcbes Estratégicas: As grandes redes estdao presentes em diversas regides, incluindo areas urbanas e rurais, proporcionando maior
acessibilidade aos consumidores.

Horario de Funcionamento: Muitas dessas redes operam 24 horas por dia, oferecendo conveniéncia adicional para os clientes que precisam de
servicos fora do horario comercial normal.

6. Programas de Fidelidade e Beneficios

Programas de Fidelidade: Grandes redes oferecem programas de fidelidade que acumulam pontos e oferecem descontos em futuras compras,
incentivando a lealdade dos clientes.

Descontos em Medicamentos: Participacdo em programas de beneficios em medicamentos (PBM), que oferecem descontos em medicamentos
prescritos para pacientes cronicos.

Concentracédo de venda por grandes redes Embora as farmacias independentes de bairro também oferecam
vantagens, como atendimento personalizado e maior flexibilidade, as

9 s . s . 0r0
g% grandes redes de farmdcias possuem vdrias vantagens competitivas

73% 71% gue as tornam atraentes para muitos consumidores. Projetamos uma
62% tendéncia de concentracao cada vez maior.
54%
Atualmente as redes concentram apenas 33% das farmacias
33% brasileiras. Em uma breve analise internacional, verificamos que nos
Estados Unidos a concentracao é de 82%, no Chile 73%, Canada 71%
12% e Coldmbia 62%. A concentragdo brasileira crescera, nos proximos
. anos.
Estados Chile Canada Colémbia Meéxico Brasil  Argentina
Unidos
Fonte: Close-Up Internacional C:) RB Investimentos Gustavo Cruz CNPI - 04/06/2024



Cinco Forcas de Michael Porter

O professor de Harvard, Michael Porter, revolucionou a andlise de empresas e setores com seu
modelo das Cinco Forgas, que avalia a competitividade de uma industria. Ele introduziu as
estratégias genéricas de lideranca de custo, diferenciacao e foco para vantagem competitiva. Seu
conceito de cadeia de valor detalha como atividades internas agregam valor. Porter também
explorou a competitividade nacional com seu modelo de diamante e promoveu a ideia de valor
compartilhado, integrando valor econdmico e social.

“Convidamos” o Professor Porter para analisar o setor de farmacias:

1. Rivalidade entre Competidores

Alta Competitividade: O mercado farmacéutico brasileiro é altamente competitivo, dominado por
grandes redes como Raia Drogasil, Pague Menos e DPSP, que constantemente expandem e inovam
para capturar maior fatia do mercado .

Saturacao do Mercado: Com mais de 99.000 farmacias em todo o pais, a concorréncia é intensa,
especialmente em areas urbanas onde muitas farmacias estao préoximas umas das outras.

Guerra de Precos e Promoc¢des: Promocgdes frequentes e programas de fidelidade oferecidos por
grandes redes aumentam a pressao competitiva sobre pequenas farmdacias independentes.

2. Ameacga de Novos Entrantes

Ameaca Moderada: Embora o mercado seja atraente devido ao seu tamanho e crescimento, os altos
requisitos regulatdrios, incluindo licenciamento e conformidade com as normas da ANVISA,
representam barreiras significativas a entrada.

Requisitos de Capital: Investimentos substanciais sdo necessarios para estabelecer novas farmacias,
especialmente aquelas que desejam competir com grandes redes oferecendo uma ampla gama de
servigos e produtos.
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Cinco Forcas de Michael Porter

3. Ameacga de Produtos Substitutos

Ameaca Baixa a Moderada: Os principais substitutos sao as farmacias online e os estabelecimentos
de varejo que vendem medicamentos de venda livre e produtos de saude. No entanto, a confianca
e a conveniéncia associadas as farmacias tradicionais, especialmente para medicamentos prescritos
e servicos de saude, limitam essa ameaca.

Plataformas Digitais de Saude: O aumento da telemedicina e dos aplicativos de saude pode servir
como substitutos para consultas presenciais, mas frequentemente complementam em vez de
substituir os servigcos das farmacias.

4. Poder de Barganha dos Fornecedores

Poder Moderado a Baixo: Os fornecedores de produtos farmacéuticos tém algum poder de
barganha devido a necessidade de seus produtos, mas as grandes redes de farmacias conseguem
negociar melhores precos devido ao seu poder de compra em grande escala.

Medicamentos Genéricos: A disponibilidade de medicamentos genéricos reduz o poder dos
fornecedores de medicamentos de marca, pois as farmacias podem optar por genéricos para
manter suas margens.

5. Poder de Barganha dos Compradores

Poder Alto: Os consumidores tém um poder significativo de barganha devido a disponibilidade de
muitas opc¢des de farmacias e a transparéncia de precos. Programas de fidelidade e descontos sao
estratégias comuns para atrair e reter clientes.

Planos de Saude: A integracao das farmacias com planos de saude e gestores de beneficios de
farmacia (PBMs) também influencia as escolhas dos clientes e aumenta seu poder de barganha.
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Como vemos nos 3 graficos abaixo, o desempenho das farmacias no mercado de ag¢des é variado. Analisamos a Raia Drogasil, Pague Menos e a
Dimed. Lembrando que essa ultima contém a Panvel, mas também é uma fabricante de medicamentos.

A Raia Drogasil é considerada uma das a¢des mais sélidas da bolsa brasileira, com retornos consistentes e boa execugao de seu plano de expansao.

No Brasilb, a Drogaria S3ao Paulo Pacheco seria a concorrente com execugdao parecida, mas nao € listada.
Embora ainda seja um mercado pulverizado, observamos um impacto relevante da RD e DSPP quando entram em um mercado. Com isso, as demais

companbhias lutam para defender seus Estados de maior representatividade, com muita dificuldade em expandir.

Market Summary > Raia Drogasil S/A

25.12 BRL

+22.70 (938.02%) + all time
Jun 4, 11:28 GMT-3 » Disclaimer

1D 5D ™ 6M YTD 1Y 5Y Max
30 13.55 BRL 1 Sept 2017
20
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0. T T T T T T

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Open 2503 Mkt cap 43.14B CDP.scare A-
High 2528 P/E ratio 40.98 52-wk high 29.99
Low 24.90 Div yield 1.09% 52-wk low 24.20

Market Summary > Dimed SA Distribuidora de Medicamentos

10.49 BRL

+10.12 (2,735.14%) 4 all time
Jun 4, 11:28 GMT-3 » Disclaimer

1D 5D M 6M YTD 1Y 5Y Max

Market Summary > Empreendimentos Pague Menos SA

2.36 w0

-7.63 (-76.38%) ¥ all time
Jun 4, 11:29 GMT-3 + Disclaimer

1D 5D M 6 YTD 1Y 5Y Max

40 7.33BRL 8 Nov 2013 15 236 BRL 4 Jun 2024
30
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0 7 T T T T T T 0 T T T

2004 2008 201 2014 2017 2020 2023 2022 2023 2024
QOpen 10.48 Mkt cap 1.588 52-wk high 13.56 Open 2.39 Mkt cap 1.37B CDP score D
High 10.50 P/E ratio 14 57 52-wk low 10.08 High 239 P/E ratio 2404 52-wk high 428
Low 10.32 Div yield 2.45% Low 235 Div yield 11.07% 52-wk low 228
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Analise Financeira com Aswath Damodaran

Coletando o ROE, (Return on Equity), anual das trés empresas, vemos pelo histérico que a Raia Drogasil
apresentou um ROE médio de 14,89%, a Dimed 14,32% e a Pague Menos 5,6%.

Olhando para a alavancagem das companhias, nenhuma registra um histdrico preocupante. A Raia
Drogasil tém uma média de 0,34%, a Dimed 0,87% e a Pague Menos 1,33.

“Convidamos” o professor Aswath Damodaran, renomado professor de financas na Stern School of
Business da Universidade de Nova York, conhecido por sua abordagem detalhada e metodoldgica para
avaliacao de empresas, para fazer a analise desses numeros.

Damodaran provavelmente destacaria os seguintes pontos:
1.Eficiéncia Operacional:

Raia Drogasil e Dimed: Com ROEs préximos de 15%, ambas as empresas demonstram uma
boa eficiéncia operacional e capacidade de gerar retornos consistentes para os acionistas. Esses valores
sao consideravelmente acima do custo de capital para muitas empresas, indicando uma criagao de valor
robusta.

Pague Menos: Um ROE de 5,6% é preocupante, pois pode indicar uma menor eficiéncia
operacional ou maiores desafios na geracao de lucros. Esse valor esta abaixo do custo de capital,
sugerindo que a empresa pode ndo estar criando valor para os acionistas no mesmo nivel que seus
concorrentes.
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2.Risco Financeiro:

Raia Drogasil: Uma alavancagem de 0,34% é extremamente baixa, indicando que a empresa
tem uma posicao de divida muito conservadora. Isso sugere uma menor exposicao ao risco financeiro e
um balango patrimonial sélido.

Dimed: Com 0,87%, a alavancagem é um pouco maior, mas ainda em niveis considerados
baixos. A empresa mantém um equilibrio prudente entre divida e patrimdnio, sugerindo uma gestao
financeira responsavel.

Pague Menos: Uma alavancagem de 1,33% é mais alta, indicando que a empresa usa mais
divida para financiar suas operacdes. Embora isso possa aumentar os retornos durante periodos de
crescimento, também aumenta o risco financeiro, especialmente em tempos de incerteza econémica.

Raia Drogasil - ROE Alto e Baixa Alavancagem: Uma combinacao de alto ROE e baixa alavancagem é
ideal, indicando que a empresa é eficiente em gerar retornos sem incorrer em riscos financeiros
significativos.

Dimed - ROE Alto e Moderada Alavancagem: Também mostra um perfil positivo, com um ROE robusto e
uma alavancagem moderada que equilibra crescimento e risco.

Pague Menos- ROE Baixo e Alta Alavancagem: Esta combinacao é menos favoravel. O baixo ROE sugere
desafios operacionais, e a alta alavancagem aumenta o risco financeiro, o que pode ser preocupante para
investidores.
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Riscos

* Mudancgas na legislacao, permitindo venda de OTC em varejistas;
* Risco de acidente em realizagao de servigos;
* Risco de multas, por falta de politicas corretas na gestao de estoques;

* Possivel diminuicao de margem futura com o aumento da
concorréncia;

* Seguranca. Existem medicamentos com valores elevados, o que pode
incentivar o crime contra os estabelecimentos;

* Interferéncia do governo nas atividades, como o Piso da Enfermagem,
além dos precos de medicamentos serem altamente regulados;

Oportunidades

Tendéncia secular com envelhecimento da populacao;

Inovagdes tecnoldgicas melhorando gestao de estoques, venda por
sites e apps;

Permissao de realizar servigcos destrava fonte de receita;

Novos remédios, como Ozempic, incentivam o consumo em
farmdcias;

Marketing, as empresas podem vender anuncios em seus sites e
apps, impulsionando a venda de produtos de terceiros;
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Conclusao

O setor de farmacias conquistou uma imagem de solidez com méritos. Notamos que as grandes redes realizam uma expansao consistente, ano apods
ano, aproveitando uma tendéncia de envelhecimento da populag¢ao, aumento da tecnologia nos negdcios e novas permissoes legais de oferecer
Servigos.

Embora, grandes centros urbanos registram saturacao, ainda existe uma grande possibilidade de expansao das redes para cidades menores. Diante de
inUmeras vantagens competitivas, ante farmacias independentes, o movimento deve se intensificar.

A legislacao esta se transformando de forma favoravel, para grandes redes, o que beneficiara os maiores players do setor. Notamos um bom histérico
no mercado de dividas, enquanto na parte de a¢des o historico é dividido.

Com a saude sendo um dos principais pontos de atencao, dos brasileiros, o setor seguira saudavel para novos investimentos.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com todas as
exigéncias previstas na Instrucdo CVM n2 598, de 3 de julho de 2018 (“ICVM 598”) e é fornecido de forma informativa, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua propria decisdao de investimento, nao constituindo uma oferta, recomendac¢ao ou solicitacdo de compra ou venda de nenhum
titulo ou valor mobiliario contido nesse relatério.

A RB Investimentos nao se responsabiliza por qualquer decisao tomada pelos investidores e clientes com base no presente material e as decisdes de
investimentos e estratégias devem ser feitas pelo prdprio leitor.

O conteudo desse relatorio foi elaborado considerando a classificagdao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagao para cada perfil de
investidor, ndo podendo ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizacao da RB Investimentos.

Todas as informacdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informacdes publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores
mobilidrios entendam confidveis, mas podem nao ser precisas e completas e se referem a data de sua divulga¢ao, estando portanto sujeitas a alteragdes,
nao implicando necessariamente na obrigacao de qualquer comunicagao no sentido de atualizagdao ou revisdao com respeito a tal mudancga.

O analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteddo deste material certifica que: (i) as informacdes contidas neste material refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a RB Investimentos; (ii) se estiver em situacao
que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de interesses, nos termos dos artigos 21 e 22 da ICVM 598, tal informacgao
serd informada no préprio material; e (iii) sua remuneracdo ndo estd direta ou indiretamente relacionada as informacdes ou opinides objeto deste
material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteido deste material sao credenciados junto a Associagao dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na ICVM 598 e nas politicas
elaboradas pela APIMEC, em especial o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios.

Para mais informacdes, consulte a Resolu¢gdo CVM 20/2021 e o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de
guaisquer duvidas ou informacgdes adicionais, pedimos entrar em contato com o analista responsavel ou pelo e-mail
[gustavo.cruz@rbinvestimentos.com]
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