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REF.: Relatório de Avaliação Econômico-Financeira. 
 
 
Prezados Senhores, 
 
Conforme solicitado por V.Sas., procedemos ao serviço de Avaliação Econômico-Financeira, na 
data-base 30 de novembro de 2012, da Sant’Ana S.A. Drogaria Farmácias (“Sant’Ana”), cujo 
resultado é apresentado no relatório a seguir. 
 
Entendemos que o propósito deste estudo é estimar o valor econômico da totalidade das ações da 
Sant’Ana para fins de aumento de capital da Brazil Pharma S.A. (“BR Pharma”) em virtude da 
incorporação das ações da Sant’Ana nos termos da Lei Nº 6.404/76, conforme alterada. Nenhum 
outro objetivo pode ser subentendido ou inferido, bem como, este documento se destina ao uso 
restrito de V.Sas., seus administradores e acionistas, bem como pelos administradores e acionistas 
da Sant’Ana para a finalidade descrita acima. Este relatório pode ser divulgado conforme exigido 
pela legislação ou regulamentação aplicável, incluindo da Comissão de Valores Mobiliários. 
 
 
DEFINIÇÃO DE VALOR E METODOLOGIA 
 
Na estimativa do valor econômico da Sant’Ana, nos baseamos no conceito de valor justo de 
mercado (“fair market value”), o qual é geralmente definido como o preço (expresso em moeda ou 
valor equivalente à moeda) possível de se obter em um mercado aberto e sem restrição, entre partes 
informadas e prudentes, agindo com independência e sem qualquer coação, e sem considerar 
nenhum benefício especial para qualquer das partes. 
 
O valor justo de mercado pressupõe ainda o valor econômico da Sant’Ana “on a stand alone 
basis”, isto é, sem considerar as expectativas de sinergias potenciais ou benefícios indiretos sob a 
ótica de um investidor específico. 
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RESULTADOS DA AVALIAÇÃO 
 
Com base no escopo de análises, pesquisas, metodologia aplicada, premissas e considerações 
adotadas e informações obtidas durante a execução dos trabalhos, conforme detalhado neste 
relatório, foi estimado que, na data-base de 30 de novembro de 2012, o valor econômico da 
totalidade das ações da Sant’Ana era de R$ 817.811 mil (oitocentos e dezessete milhões, oitocentos 
e onze mil reais), conforme demonstrado a seguir: 
 

Resultado da Avaliação (R$ mil)

Fluxo de Caixa a Valor Presente 319.958       

(+) Perpetuidade 567.716       

Fluxo Operacional da Empresa 887.674       

(+) Ajustes Diversos (98.174)        

(+) Participação E.G. Drogarias 28.311         

Valor Econômico 817.811       

 
 

O valor econômico das ações da E.G. Drogarias S.A. (“E.G. Drogarias”), na qual a Sant’Ana 
detém participação, reflete avaliação econômico-financeira desta empresa na data-base 30 de 
novembro de 2012, cujo relatório está sendo apresentado nesta mesma data pela Deloitte 
Consultores. 
 
O saldo remanescente do preço de aquisição da E.G. Drogarias é segregado em duas partes, de 
acordo com as informações fornecidas pela Administração da Sant’ana, conforme a seguir:  
i) O saldo de R$3 milhões será quitado em abril de 2013, portanto, após a data-base deste Laudo; e 
ii) O saldo de R$4 milhões se refere ao earn-out estipulado de acordo com as condições contratuais 
quando da aquisição da E.G. Drogarias. 
 
Permanecemos à inteira disposição de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos adicionais. 
  
 
Atenciosamente, 
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU 
Consultores Ltda. 
 
 
 
 
Pieter Freriks 
Sócio  
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Notas Importantes

1. A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. (“Deloitte
Consultores”) foi contratada pela Administração da Brazil Pharma
S.A. (“BR Pharma”) para preparar o presente Relatório de
Avaliação Econômico-Financeira da Sant’Ana S.A. Drogaria
Farmácias (“Sant’Ana” ou “Empresa”), na data-base 30 de
novembro de 2012, cujo objetivo é subsidiar a Administração da
BR Pharma para fins de aumento de seu capital em virtude da
incorporação de ações da Sant’Ana nos termos da Lei Nº
6.404/76, conforme alterada;

2. A avaliação econômico-financeira da Empresa foi feita através
da metodologia do fluxo de caixa descontado;

3. O trabalho de avaliação utilizou como base, entre outras, as
seguintes informações ou documentos disponibilizados à Deloitte
Consultores: (i) informações financeiras e operacionais históricas
da Empresa; (ii) informações públicas sobre o setor de atuação
da Empresa; e (iii) discussões com a Administração da Sant’Ana

em relação ao desempenho passado e às expectativas futuras
sobre os negócios da Empresa;

4. Nosso trabalho não incluiu a verificação independente dos dados
e das informações fornecidas pela Administração da Sant’Ana e
não se constituiu em uma auditoria conforme as normas de
auditoria geralmente aceitas. Sendo assim, não estamos
expressando nenhuma opinião sobre as demonstrações
financeiras da Empresa;

5. As estimativas e projeções discutidas com a Administração da
Sant’Ana, especialmente aquelas cuja ocorrência depende de
eventos futuros e incertos, refletem a melhor avaliação de sua
Administração a respeito do desempenho da Empresa e de seu
mercado de atuação no futuro;

6. É importante enfatizar que a Deloitte Consultores não é
responsável e não fornece garantias quanto à efetivação das
projeções apresentadas neste Relatório, pois estas estão
consubstanciadas em perspectivas e planos estratégicos da
Administração da Sant’Ana;

7. Este Relatório não representa uma proposta, solicitação,
aconselhamento ou recomendação de investimento por parte da
Deloitte Consultores, sendo esta decisão de responsabilidade
única e exclusiva daquele que o acessar;

8. A Deloitte Consultores não se responsabiliza por perdas diretas
ou indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso deste Relatório;

9. Este Relatório não se destina à circulação geral, tampouco pode
ser reproduzido ou utilizado com outro propósito além daquele
supracitado sem nossa prévia autorização por escrito. Não
assumimos nenhuma responsabilidade ou contingências por
danos causados ou por eventual perda incorrida por nenhuma
parte envolvida, como resultado da circulação, publicação,
reprodução ou uso deste documento com outra finalidade
diferente do definido neste Relatório e em nossa proposta;

10. Reservamo-nos o direito de, mas não nos obrigamos a, revisar
todos os cálculos incluídos ou referidos neste Relatório, se
julgarmos necessário, e de revisar nossa opinião quanto ao valor
econômico operacional da Empresa, caso tenhamos
conhecimento posterior de informações não disponíveis por
ocasião da emissão deste Relatório de Avaliação.
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Notas Importantes

11. Em atendimento aos requisitos da Comissão de Valores
Mobiliários, informamos que:

• De acordo com as normas profissionais estabelecidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade, não temos conhecimento de
conflito de interesses, direto ou indireto, tampouco de qualquer
outra circunstância que represente conflito de interesse em
relação aos serviços que foram por nós prestados e que estão
acima descritos; e

5. Não temos conhecimento de nenhuma ação do controlador ou
dos administradores da companhia com objetivo de direcionar,
limitar, dificultar ou praticar quaisquer atos que tenham ou
possam ter comprometido o acesso, a utilização ou o
conhecimento de informações, bens, documentos ou
metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das
respectivas conclusões.
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Breve Descrição da Empresa

Sant’Ana

Constituída em 1945 em Salvador no Estado da Bahia, a Sant’Ana é
uma empresa do setor varejista de medicamentos que também atua
na comercialização de produtos de perfumaria e beleza.

Considerada líder de mercado na Bahia e a 9ª maior rede de
drogarias do país, de acordo com a Administração da Sant’Ana, em
novembro de 2012 contava com 103 lojas no Estado, das quais
aproximadamente 30% se encontravam em estado de maturação.

A evolução do número de lojas da Sant’Ana está apresentada
abaixo:

No período de janeiro a novembro de 2012, os medicamentos de
marca e os genéricos representaram cerca de 70% da receita bruta
total da Sant’Ana, não considerando receitas com verba de mídia. O
restante da receita corresponde a vendas de todos os produtos que
não entram na categoria de medicamentos.

75

90

101 103

20,0%

12,2%

2,0%

2009 2010 2011 nov/2012

Evolução do número de lojas

Lojas de lojas existentes % Crescimento

Fonte: Administração da Sant'Ana.

51,6%

18,1%

26,8%

Composição da Receita Bruta Jan-Nov/12 

Medicamentos Medicamentos Genéricos Não Medicamentos

Fonte: Administração da Sant'Ana.
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Breve Descrição da Empresa

Sant’Ana (cont.)

A receita líquida da Sant’Ana é composta pelas seguintes categorias:

• Medicamentos de marca;

• Medicamentos genéricos;

• Não medicamentos; e

• Verba de mídia.

A receita líquida da Sant’Ana têm apresentado incremento nos
últimos anos, em decorrência do crescimento do mercado e abertura
de novas lojas. Em 2010 a receita da Sant’Ana apresentou um
crescimento de 24,8% na comparação com 2009, já em 2011, o
crescimento foi de 18%, conforme gráfico a seguir:

357.332 

445.915 

526.354 
508.285 

24,8%

18,0%

5,3%

2009 2010 2011 jan-nov/12

Receita Líquida (em R$ mil)

Receita Líquida Total % crescimento

Fonte: Administração da Sant'Ana.



10© 2013 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Breve Descrição da Empresa

Sant’Ana (cont.)

A tabela abaixo apresenta a receita líquida por categoria de produto: A Sant’Ana vem apresentando crescimento na sua margem EBITDA
nos últimos três anos. Em 2011, a margem EBITDA representava
cerca de 7,1% da receita líquida total, conforme gráfico a seguir:

10.696 

28.584 

37.278 

3,0%
6,4% 7,1%

2009 2010 2011

EBITDA (em R$ mil)

EBITDA % Receita Líquida

(em R$ mil)

Receita Líquida 2009 2010 2011 jan-nov/12

Medicamentos 210.826     263.090     295.668     262.787       
% crescimento n.a. 24,8% 12,4% n.a.

Medicamentos Genéricos 64.320       80.265       96.992       92.455         
% crescimento n.a. 24,8% 20,8% n.a.

Outros 82.186       102.560     133.694     136.783       
% crescimento n.a. 24,8% 30,4% n.a.

Verba de Mídia -            -            -            16.260         
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a.

Receita Líquida Total 357.332     445.915     526.354     508.285       
% crescimento 24,8% 18,0% 5,3%

Real
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Breve Descrição da Empresa

Sant’Ana (cont.)

Os saldos das contas de ativo e passivo da Sant’Ana, tanto do
período histórico quanto da data-base, são apresentados a seguir:

(em R$ mil)

ATIVO Histórico Data Base
Descrição 31/12/2010 31/12/2011 30/11/2012

. Disponibilidades 5.372              15.732             2.083              

. Estoques 55.452             37.065             57.873             

. Contas a receber 31.532             45.308             37.395             

. Créditos Tributários 8.459              9.596              8.015              

. Aplicações Financeiras 20                   20                   11.779             

. Outros Créditos 73                   782                 7.534              

. Despesas Antecipadas -                  -                  732                 

. Adiantamento a Fornecedores -                  -                  3.085              

Total do ativo circulante 100.908           108.503           128.496           

. Depósitos judiciais 62                   123                 -                  

. Impostos Diferidos -                  -                  178.586           

. Outros Ativos -                  -                  1.002              

. Outros Títulos a Receber -                  -                  2.523              

Total do realizável a longo prazo 62                   123                 182.111           

. Investimentos -                  -                  1.072              

. Imobilizado 19.207             21.431             22.341             

. (-) Depreciação acumulada (9.174)             (9.993)             (11.032)            

. Intangível -                  -                  531.862           

Total do permanente 10.033             11.438             544.243           

Ativo Total 111.003           120.064           854.850           

Fonte: Administração da Empresa

(em R$ mil)

PASSIVO Histórico Data Base
Descrição 31/12/2010 31/12/2011 30/11/2012

. Fornecedores 47.614             53.608             59.582             

. Obrigações com Pessoal e Encargos Sociais 5.060              7.665              12.296             

. Impostos a recolher 6.080              7.004              4.707              

. Outras Contas a Pagar 2.354              1.914              7.456              

. Provisão Passivo a Descoberto -                  -                  262                 

. Partes Relacionadas -                  -                  1.197              

. Empréstimos 2.100              2.100              -                     

Total do passivo circulante 63.208             72.291             85.500             

. Financiamentos 1.315              255                 -                     

. Outros Impostos e Contribuições -                  -                  3.612              

. Provisões para Contingências Líquidas -                  -                  2.614              

. Contas a Pagar por Aquisição de Controlada -                  -                  111.018           

. Demais Contas a Pagar -                  -                  5.439              

. Provisão para Passivo a Descoberto -                  -                  3                     

Total do exigível a longo prazo 1.315              255                 122.687           

. Capital social 22.000             40.000             464.959           

. Adiantamento para Futuro Aumento de Capital -                  -                  6.500              

. Reserva de Capital -                  -                  171.403           

. Reserva Legal (468)                (363)                391                 

. Ajuste de Avaliação Patrimonial -                  -                  67.307             

. Lucro/ (prejuízos) acumulados 24.947             7.881              (63.896)            

Patrimônio líquido 46.479             47.518             646.664           

Passivo total 111.002           120.064           854.850           
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Breve Descrição da Empresa

Farmais Franchising

Em setembro de 2009, a Farmais Franchising S.A. (“Farmais”),
gestora de franquias no segmento de varejo farmacêutico, foi
adquirida pelo Banco BTG Pactual, e posteriormente, em dezembro
de 2010, ingressou no grupo BR Pharma.

Tendo em vista que a Farmais, na data-base desta avaliação, já
havia sido incorporada à Sant’Ana, e, ainda, considerando as
particularidades das operações da Farmais, as projeções de suas
operações foram feitas e estão descritas a seguir neste Relatório
separadamente das operações da Sant’Ana, e consolidada nos
resultados desta avaliação.

A Farmais conta com cerca de 352 lojas franqueadas distribuídas
nos Estados de São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Mato
Grosso do Sul, Paraná, Santa Catarina e Rio Grande do Sul, sendo
São Paulo o Estado com maior número de lojas, cerca de 201.

Adicionalmente as operações de franquia, a Farmais possui 100% de
participação nas empresas Drogaria Amarílis e Farmais Convênios,
descritas conforme a seguir:

Drogaria Amarílis: Localizada na região sul da cidade de São Paulo, a
Drogaria Amarílis (“Amarílis”), cuja atividade é o comércio varejista
de medicamentos, produtos de higiene pessoal, perfumaria e beleza,
cosméticos e dermocosméticos, foi adquirida em 2010 pela Farmais

com o objetivo de torná-la uma loja-modelo, implementar projetos
pilotos e ministrar treinamento aos franqueados e funcionários das
lojas próprias.

Farmais Convênios: Segundo a Administração da Sant’Ana a
atividade básica da Farmais Convênios (“Farmais Convênios”) é
gerir convênios para a compra de medicamentos em drogarias.

Fonte: Site Farmais

Localização das lojas Farmais
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Mercado de Atuação
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Mercado de Atuação

Varejo brasileiro

O setor de varejo apresentou grandes mudanças nos últimos anos,
alinhando-se às transformações globais, renovando-se conceitos e
estratégias e tornando-se cada vez mais competitivo.

As alterações no cenário brasileiro trouxeram um impacto positivo
sobre o faturamento do comércio varejista. Essa evolução das
atividades econômicas trouxeram uma maior necessidade dos
varejistas na compreensão das reais expectativas dos diferentes
públicos consumidores. Além disso, a disseminação e o acesso às
informações sobre produtos e serviços refletem, diretamente, sobre
os hábitos de consumo da população e exigem, do varejista, uma
rápida adaptação aos novos comportamentos de compra.

As empresas varejistas brasileiras vêm buscando aumentar sua
abrangência regional, ao disseminar lojas especializadas e aumentar
a presença de grupos e cadeias em nível nacional.

A indústria varejista no Brasil é ampla, diversificada e competitiva.
De acordo com a última Pesquisa Anual do Comércio (PAC/2010),
divulgada pelo Instituto Brasileiro de Economia e Estatística (IBGE)
em dezembro de 2010 haviam cerca de 1,43 milhão de empresas
comerciais no país, sendo o setor varejista responsável por
aproximadamente 79% do total de empresas comerciais no Brasil. A
pesquisa, que fragmenta o comércio brasileiro em atacado, varejo e
comércio de veículos, autopeças e motocicletas, aponta também que
o setor varejista foi responsável por mais de 57% do faturamento
desse ramo de serviços no país.

A seguir é demonstrado a participação de cada segmento do varejo
em relação ao total de receita líquida das empresas comerciais
brasileiras, de acordo com o IBGE:

0,9%

1,4%

1,6%

3,3%

4,0%

4,3%

7,6%

8,9%

10,4%

15,1%

Informática e Comunicação

Alimentos, Bebidas e Fumo

Móveis e Eletrodomésticos

Medicamentos, Cosméticos e Higiene Pessoal

Material de Construção

Tecidos, Vestuários e Calçados

Combustíveis e Lubrificantes

Outros artigos

Hiper e Supermercados

Veículos, motos e Auto Peças

Representatividade dos Segmentos do Varejo (%)
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Mercado de Atuação

Varejo brasileiro (cont.)

O aumento do poder de consumo da população, bem como a oferta
de crédito assegurou um desempenho positivo ao total do comércio
brasileiro de novembro de 2011 a novembro de 2012, o que refletiu
com o crescimento de cerca de 8,3% nos segmentos de
hipermercados, supermercados, produtos alimentícios, bebidas e
fumo, de 9,6% em artigos farmacêuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos e de 18,5% em outros artigos de uso
pessoal e doméstico.

O comércio varejista apresentou um crescimento na receita de 47,7%
no período compreendido entre os anos de 2007 a 2010 e, os no
âmbito varejista os produtos farmacêuticos apresentaram um
crescimento acumulado no mesmo período de 72,2%. O desempenho
acompanha, de certa forma, a evolução da atividade, o crescimento
econômico e a elevação do nível de emprego e renda da população,
que são fatores determinantes diretos do desenvolvimento das
vendas no varejo.

Segundo dados da Pesquisa Mensal de Comércio – PMC também
publicada pelo IBGE, o volume de vendas no varejo no mês de
outubro de 2012, apresentou um crescimento de 8,24% em relação
ao mês de setembro de 2012. E ainda, considerando a receita do
comércio varejista em novembro de 2012 a variação apresentada foi
de 13,7% em relação a novembro de 2011.

Tais crescimentos são corroborados pelo Índice de Confiança do
Consumidor (ICC), que segundo a Fundação Getúlio Vargas – FGV,
atingiu 121,7 pontos e outubro de 2012.

As cem maiores empresas varejistas no Brasil em termos de
faturamento, segundo o Instituto de Executivos de Varejo e Mercado
de Consumo (Ibevar), faturaram cerca de R$225 bilhões em 2011,
sendo que 55% desse faturamento está concentrado em apenas dez
empresas, conforme o ranking a seguir:

Ranking do Varejo no Brasil

1° Grupo Pão de Açúcar

2° Grupo Carrefour

3° Grupo Walmart

4° Lojas Americanas

5° Máquina de Vendas

6° Cencosud

7° Makro

8° O Boticário

9° Magazine Luiza

10° Raia Drogasil

Fonte: Ibevar - Instituto Brasileiro de Executivos de 

Varejo e Mercado de Consumo
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Mercado de Atuação

Segmento Farmacêutico

De acordo com a IMS Health, empresa especializada em consultoria
no segmento farmacêutico, o Brasil é o quarto mercado de consumo
de medicamentos mundialmente, tendo mais de 60 mil farmácias e
drogarias, quase todas focadas na venda de Medicamentos, Produtos
OTC e Produtos de Perfumaria.

Nos últimos seis anos, o mercado farmacêutico brasileiro apresentou
um CAGR de 13,4%. Em 2011 apresentou crescimento de 13,3% em
relação a 2010, com vendas de R$ 41 bilhões de reais, com
expectativa de atingir R$ 87 bilhões até o ao de 2017.

Através do gráfico abaixo é possível acompanhar o crescimento do
setor.

Empresa UF 2011

Raia/Drogasil SP 1º
DSP Pacheco SP/RJ 2º
Pague Menos CE 3º
BR Pharma BR 4º
Araujo MG 5º
Panvel RS 6º
Nissei PR 7º
Onofre SP 8º
Imifarma PA 9º
Wall-Mart SP 10º

Fonte: Abrafarma

Ainda de acordo com a IMS Health, o mercado farmacêutico brasileiro
apresentou crescimento de cerca de 19% em 2011.

Considerando o faturamento do período de 12 meses findo em 31 de
dezembro de 2011, a Abrafarma – Associação Brasileira de Redes de
Farmácias e Drogarias, aponta que entre as 10 maiores empresas do
setor, a BR Pharma controladora da Sant’Ana, ocupa o 4º lugar no
ranking, conforme apresentado na tabela a seguir:

19,2 
21,5 

23,6 
26,4 

30,2 

36,2 

41,0 

12,0% 9,8% 11,0% 14,4% 19,9%
13,3%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Faturamento do Setor Farmacêutico (em R$ bilhões)
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Mercado de Atuação

Segmento Farmacêutico (cont.)

Ainda segundo dados da IMS Health, o segmento farmacêutico
apresentou crescimento de 19% no ano de 2011 em relação a 2010,
atingindo cerca de R$38 bilhões de reais em vendas e as projeções
estimam que em 2017 o setor atinja R$ 87bilhões.

Tais projeções são balizadas pela conjuntura econômica no Brasil
apresentada nos últimos anos e estimada para o futuro, e ainda,
segundo a IMS Health, consideram que as crescentes políticas
sociais, o aumento da renda dos pacientes e a ampliação do acesso
a saúde através de planos privados serão os principais
impulsionadores das vendas do setor.

Outro fator que pode continuar impulsionando o segmento e poderá
também impulsionar os volumes de vendas e as consequentemente
as receitas é a queda de patentes, que segundo dados da IMS

Health, no Brasil há cerca de R$1 bilhão em volume de vendas de
produtos que perderão suas patentes nos próximos 4 anos, e isso
pode representar uma grande oportunidade para a entrada de
genéricos e similares no mercado, ampliando o acesso e o volume de
vendas.

O setor é considerado como um setor defensivo no mundo do varejo,
pois seus principais produtos (farmacêuticos), são considerados itens
essenciais e com baixa dependência de crédito. Dois fatores
importantes para o crescimento do setor farmacêutico são o aumento
da expectativa de vida na população brasileira e a crescente
participação de medicamentos genéricos no total das vendas,
conforme observado em 2011, em que foram comercializados cerca
de 123,7 milhões de unidades, apresentando um crescimento de 32%
comparado ao ano de 2010.

Outra parte do setor que vem apresentado crescimento constante é o
de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos. O Brasil teve um
crescimento de 18,9% em 2011, passando para uma participação
neste setor no âmbito mundial de 10,1% se apresentando em
terceiro lugar, atrás apenas dos Estados Unidos com 14,8% e Japão
com 11,1%, de acordo com dados da Associação Brasileira da
Indústria de Higiene Pessoal (ABIHPEC).

O gráfico a seguir apresenta a evolução do crescimento do setor o
qual apresentou um CAGR de 11,3% no período compreendido entre
os anos de 2005 a 2011.

15,4 
17,5 

19,6 
21,3 

24,4 

27,3 
29,4 

13,6% 12,0% 11,0%
14,6%

11,9%
7,7%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Faturamento do Setor Perfumaria (em R$ bilhões)

Faturamento % Crescimento

Fonte: ABIHPEC



© 2013 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados. 18

Metodologia de Avaliação



19© 2013 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Metodologia de Avaliação

• Indisponibilidade de dados públicos;

• Dificuldade na análise da 
comparabilidade dos dados coletados;

• Dificuldade na definição da amostra.

• Não reflete o potencial de valor do 
negócio;

• Dificuldade em se avaliar os ativos 
intangíveis.

• Alto grau de subjetividade nas 
premissas e projeções;

• Cálculo de taxa de desconto 
apropriada;

• Valor residual relevante 
(perpetuidade).

Principais 
Desvantagens

• Múltiplos de mercado, obtidos no 
mercado de capitais (ex. Preço da ação 
por lucro); 

• Múltiplos de transações realizadas no 
passado, de empresas que possam ser 
comparáveis, obtendo o preço pago por 
vendas, EBITDA, etc.

• Avaliação dos ativos e passivos a 
valor de realização ou mercado, 
ajustando o patrimônio líquido da 
empresa.

• Fluxo de caixa futuro, gerado pelas 
operações da empresa, descontados 
a valor presente;

• Capitalização dos Lucros, onde os 
lucros históricos normalizados são 
capitalizados por índice (taxa de 
capitalização).

Enfoques

Adotado quando há expectativas de 
continuidade do empreendimento, visando 
seu potencial de gerar lucros futuros.

Adotado na avaliação de empresa 
“holding” (não operacional) ou empresa 
incapaz de gerar retorno, devendo o 
negócio ser liquidado.

Adotado quando há expectativas de 
continuidade do empreendimento, 
visando seu potencial de gerar lucros 
futuros.

Aplicação

• Obtenção de parâmetros de mercado;

• Melhor indicativo de valor quando é 
adquirido o controle acionário.

• Simplicidade na aplicação.• Os aspectos relevantes e intrínsecos 
ao negócio são considerados;

• Método aceito mundialmente como 
os mais completo e adequado.

Principais 
Vantagens

Market ApproachAsset ApproachIncome Approach
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Considerando o objetivo do estudo, as expectativas de geração de
lucros e caixa no futuro e ainda que seus acionistas não tenham
intenção de encerrar o negócio, foi adotado na avaliação da Empresa

o Income Approach, baseado na metodologia do fluxo de caixa futuro
descontado a valor presente, conforme apresentado a seguir.

Este método considera que o valor econômico de um negócio está
diretamente relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa
líquidos gerados pelas operações no futuro.

Valor Residual 

Projeções      Ano ...

Projeções       Ano 2
Estratégia

In
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en
to

s
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Operações

CENÁRIO PROJETIVO

Projeções       Ano 1

Fluxo de Caixa Livre
Antes da Dívida

Receita Operacional Líquida
(-) Custos e Despesas Operacionais
(+) Depreciação e Amortização
(=) EBITDA
(-) IR e CSLL
(-) Investimentos
(-) Necessidade de Capital de Giro

Baseado na perpetuidade do 
último fluxo de caixa projetado 
ou em múltiplo de saída.

Valor Econômico da Operações
( Enterprise Value )  

Valor Econômico da Empresa
( Equity Value )

BUSINESS PLAN

Taxa de
Desconto

Dívida
Líquida

Experiência

Expertise

Análise Histórica

Pesquisa

Conhecimento

Deloitte

Cliente

Metodologia de Avaliação
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Documentos Recebidos
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Documentos Recebidos

Em nosso estudo, baseamos nossas estimativas, premissas e
considerações em documentos e informações, os quais, em sua
maioria, foram fornecidos pela Administração da Sant’Ana. Esses
documentos incluem, entre outros, os seguintes:

• Balancetes analíticos da Sant’Ana para os períodos findos em 31
de dezembro de 2009, 2010, 2011 e 30 de novembro de 2012;

• Demonstrações Financeiras da Sant’Ana nos exercícios findos em
31 de dezembro de 2011 e 2010;

• Abertura gerencial da receita da Sant’Ana para o período de 2009,
2010, 2011, janeiro a novembro de 2012;

• Modelo de projeção da Sant’Ana;

• Projeção de abertura de lojas da Sant’Ana para o período de
novembro de 2012 a dezembro de 2022;

• Consulta eletrônica às diversas fontes de informação sobre o
setor.

Além da utilização dos documentos e das informações mencionados
anteriormente, realizamos reuniões com a Administração da
Sant’Ana, buscando informações que permitissem melhorar nosso
entendimento acerca do seu processo operacional, bem como discutir
as principais premissas e considerações que balizaram as projeções
dos seus fluxos de caixa futuros.



© 2013 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados. 23

Taxa de Desconto
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Notas:

a. Representa o retorno requerido pelo investidor para investimentos em títulos
conceitualmente sem risco (Risk Free). Foi adotado como parâmetro de taxa livre de risco
a média aritmética histórica dos últimos 24 meses das taxas oferecidas pelo governo norte-
americano (T-Bond norte-americano de 20 anos). Fonte: Análises Deloitte.

b. Representa o retorno acima da taxa livre de risco que o investidor exige para investir (estar
exposto ao risco) no mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido a seu risco
inerente. Foi adotado o prêmio médio verificado para as ações (valorização e dividendos
pagos) de grandes empresas americanas desde 1926. Fonte: Morningstar (ex Ibbotson

Associates).

c. Representa a medida do risco da empresa ou do setor em análise. Para o cálculo do Beta,
foi utilizado o Beta desalavancado médio de empresas que atuam no mesmo segmento da
Empresa, com base na estrutura de capital e taxa de imposto de renda de cada empresa.
Esse beta médio foi realavancado utilizando-se a estrutura de capitais média do mercado e
pela taxa média de Imposto de Renda (IR) e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido
(CSLL). Fonte: Análises Deloitte.

d. Representa o prêmio adicional exigido pelo investidor institucional para investir no Brasil
(Country Risk Premium). Foi adotado como prêmio, a média aritmética do spread dos
últimos 12 meses praticado entre os títulos do governo brasileiro e do governo norte-
americano de prazo similar. Fonte: Análises Deloitte.

e. Representa o prêmio adicional exigido pelo investidor institucional conforme o tamanho da
empresa (size premium). Foi adotado o prêmio médio verificado para as ações (valorização
e dividendos pagos) de pequenas empresas americanas desde 1926. Fonte: Mornigstar

(ex Ibbotson Associates).

f. Representa o índice projetado de inflação anual de longo prazo norte-americana calculada
com base na expectativa embutida de inflação nos títulos de longo prazo (T-Bond norte-
americano de 20 anos) oferecidos pelo governo norte-americano, que possuem
rendimento indexado ao CPI (Consumer Price Index). Fonte: Análises Deloitte.

g. Representa a taxa de inflação brasileira anual de longo prazo, calculada de acordo com as
projeções divulgadas pelo BACEN (Banco Central).

h. Para o cálculo da alavancagem financeira foram consideradas as mesmas empresas do
cálculo do Beta. O cálculo da média aritmética da relação debt/equity dessas empresas
resulta em uma estrutura de 91,0% de capital próprio e 9,0% de capital de terceiros. Fonte:
Análises Deloitte.

i. Calculado com base no custo de captação praticado no mercado.

Taxa de Desconto

WACC* = Ke(E/E+D) + Kd(1-tributos)(D/D+E)

Taxa livre de risco (rf) 3,01% (a)
Prêmio de Mercado (ERP) 6,62% (b)
Beta β 0,70       (c)
Risco País (CRP) 1,55% (d)
Prêmio pelo tamanho da empresa (SP) 1,88% (e)

Custo do Capital Próprio Nominal (CAPM) - US$ 11,07%

Taxa de Inflação projetada (Americana) 2,29% (f)
Taxa de Inflação projetada (Brasil) 5,27% (g)

Custo do capital próprio nominal (CAPM) - R$ 14,30%

Participação do capital próprio (E) 91,0% (h)

Custo do capital de terceiros nominal 12,71%
Alíquota de imposto de renda 34,0%

Custo do capital de terceiros nominal (Kd) 8,39% (i)

Participação do capital de terceiros (D) 9,0% (h)

WACC nominal - taxa de desconto adotada 13,77%

WACC real - para referência 8,08%

*Custo Médio Ponderado de Capital

**Modelo de Precificação de Ativos de Capital

Taxa de Desconto

CAPM** = rf + β(ERP) + CRP + SP
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Premissas de Avaliação
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Premissas Gerais

As principais premissas e considerações que balizaram nossa
estimativa foram elaboradas a partir de informações fornecidas pela
Administração da Sant’Ana, as quais foram discutidas e analisadas,
e estão descritas detalhadamente no presente Relatório.

Tendo em vista que a Farmais, na data-base desta avaliação, já
havia sido incorporada à Sant’Ana, e, ainda, considerando as
particularidades das operações da Farmais, as projeções de suas
operações foram feitas e estão descritas a seguir neste Relatório
separadamente das operações da Sant’Ana, e consolidada nos
resultados desta avaliação.

A seguir, apresentamos um sumário das principais premissas
adotadas:

• A data-base desta avaliação é 30 de novembro de 2012;

• A Empresa foi avaliada pela metodologia do Income Approach,
baseada no fluxo de caixa descontado a valor presente, sendo que
as projeções dos fluxos de caixa gerados pelas suas operações
contemplam o período de 1º de dezembro de 2012 a 31 de
dezembro de 2022;

• Os valores projetados estão apresentados em termos nominais, ou
seja, contemplam a expectativa inflacionária para o período
projetivo;

• Os valores projetados estão expressos em milhares de Reais
(R$ mil), exceto quando de outra forma mencionado;

• Esta avaliação considera apenas a projeção dos resultados
operacionais (modelo “Debt-Free”); e

• Para o cálculo do valor residual, foi considerado o valor presente
da perpetuidade do fluxo de caixa projetado para o último ano,
considerando-se um crescimento nominal constante de 6,94% ao
ano.

Os indicadores macroeconômicos utilizados na elaboração da
avaliação basearam-se nas projeções divulgadas pelo Banco Central
do Brasil (BACEN) na data-base desta avaliação.

Premissas de Avaliação
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Fonte: Relatório Focus pulicado pelo BACEN
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Premissas de Avaliação –
Sant’Ana
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Premissas de Avaliação – Sant’Ana

Receita Bruta

A receita bruta da Sant’Ana foi segregada em:

• Lojas Existentes: representam as lojas abertas nas datas
anteriores à data-base desta avaliação, 30 de novembro de 2012;

• Novas Lojas: representam a perspectiva de abertura de novas
lojas pela Sant’Ana; e

• Verba de Mídia: representa a receita recebida da indústria
farmacêutica referente ao marketing de gôndola.

As premissas adotadas nas projeções estão descritas nos tópicos a
seguir:

Lojas Existentes

Lojas em Maturação:

As lojas em maturação representam aquelas que ainda não
completaram o cronograma de 36 meses esperados pela
Administração da Sant’Ana para a maturação do faturamento de uma
loja. Na data-base desta avaliação, a Sant’Ana detinha 31 lojas em
maturação, apresentadas no quadro abaixo:

Loja
Data de 
Abertura

Meses para 
Maturação

PERIPERI           01/01/2010 1
SUSSUARANA         01/12/2009 1
CAMACARI II        01/01/2010 1
CLUBE PORTUGUES    01/03/2010 2
FEIRA DE SANTANA II 01/02/2010 2
PIRAJA             01/04/2010 4
SANTO ANTONIO DE JE 01/05/2010 5
PAU DA LIMA        01/05/2010 5
ALAGOINHAS         01/07/2010 7
CASTELO BRANCO     01/09/2010 9
ESTRADA DO COCO    01/12/2010 12
AGUAS CLARAS       01/10/2010 10
DIAS D AVILA       01/11/2010 11
NORTE SHOPPING     01/11/2010 11
COSME DE FARIAS    01/12/2010 12
ITABUNA            01/01/2011 13

Loja
Data de 
Abertura

Meses para 
Maturação

MARECHAL RONDON    01/02/2011 14
NOVA BRASILIA      01/02/2011 14
PLATAFORMA         01/03/2011 15
EST DAS BARREIRAS  01/04/2011 16
PARQUE SAO JOSE    01/04/2011 16
CRUZ DAS ALMAS     01/05/2011 17
PERO VAZ           01/07/2011 19
VALENCA            01/07/2011 19
CAMINHO DE AREIA   01/08/2011 20
HIPER IDEAL        01/09/2011 21
M DEODORO 01/10/2011 22
ITINGA             01/11/2011 23
ILHEUS             01/11/2011 23
VITORIA DA CONQUISTA 01/06/2012 30
MARIA QUITÉRIA 30/09/2012 34
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Receita Bruta (cont.)

Lojas em Maturação (cont.):

Para a projeção da receita bruta das lojas existentes em maturação
foram consideradas as seguintes premissas:

• Como base para a projeção, considerou-se um faturamento médio
inicial para cada estágio de maturação das lojas, segundo análises
históricas do faturamento de lojas com as mesmas características,
conforme racional a seguir:

o Lojas em maturação (0 a 12 meses): considerou-se faturamento
médio inicial de R$245 mil/mês;

o Lojas em maturação (13 a 24 meses): faturamento médio inicial
de R$280 mil/mês; e

o Lojas em maturação (25 a 36 meses): considerou-se
faturamento médio de R$403 mil/mês.

• Entre dezembro de 2012 e a data em que cada loja atinge sua
maturidade, foi considerado o crescimento linear do faturamento
mensal de forma a convergir com o mesmo patamar de
faturamento mensal das lojas maduras da Sant’Ana; e

• A partir da data em que cada loja atinge sua maturidade, foi
considerado o crescimento inflacionário do faturamento mensal até
o final do período projetivo.

Lojas Maduras:

Para a projeção da receita bruta das lojas existentes maduras foram
consideradas as seguintes premissas:

• Como base para a projeção, considerou-se um faturamento médio
de R$529 mil/mês para as lojas maduras, segundo análises
históricas do faturamento de lojas com as mesmas
características; e

• A partir de dezembro de 2012 foi considerado o crescimento
inflacionário do faturamento mensal até o final do período projetivo.

Premissas de Avaliação – Sant’Ana
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Receita Bruta (cont.)

Novas Lojas

Lojas em Maturação:

O cronograma de abertura de novas lojas está demonstrado no
quadro a seguir, conforme informações fornecidas pela Administração
da Sant’Ana:

Para a projeção da receita bruta das novas lojas até sua maturação
foram consideradas as seguintes premissas:

• Projetou-se a abertura das lojas no decorrer de cada ano;

• Para a projeção do faturamento base das novas lojas inauguradas
durante todo o período de projeção (base 30 de novembro de
2012), o faturamento mensal médio inicial de R$245 mil/mês foi
inflacionado até a data de inauguração destas novas lojas; e

• Entre a inauguração e a data de maturidade de cada loja, foi
considerado o crescimento linear do faturamento mensal de forma
a convergir com o mesmo patamar de faturamento mensal das
lojas maduras da Sant’Ana.

Verba de Mídia

A verba de mídia corresponde à receita recebida da indústria
farmacêutica referente ao marketing de gôndola. Para projeção, foi
considerada a receita auferida no período de janeiro a novembro de
2012, no valor de R$17,7 milhões, reajustados pela inflação.

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

dez/12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lojas inauguradas -       23        18        13        13        8          8          8          8          8          8
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Receita Bruta (cont.)

Composição das receitas projetadas

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

(R$ mil)

Real
uta 2009 2010 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lojas Existentes 387.685       461.200       526.354       497.207        48.341        545.548       634.365       706.875       748.930       787.206       826.566       867.895       911.290       956.854       1.004.697    1.054.932    
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,6% 16,3% 11,4% 5,9% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Lojas em Maturação 66.332         76.028        105.188       104.712        11.156        115.868       138.233       99.941        18.981        -              -              -              -              -              -              -              
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10,2% 19,3% -27,7% n.a. -100,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Lojas Maduras 321.353   385.172  421.166  392.495   37.185    429.680  496.132  606.935  729.948  787.206       826.566       867.895       911.290       956.854       1.004.697    1.054.932    
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,0% 15,5% 22,3% 20,3% 7,8% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Novas Lojas -              -              -              -               -              -              42.465        127.842       233.216       360.581       489.194       607.649       716.976       831.520       958.822       1.088.598    
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 201,1% 82,4% 54,6% 35,7% 24,2% 18,0% 16,0% 15,3% 13,5%

Lojas em Maturação -          -         -         -          -         -         42.465    127.842  233.216  261.784  229.734  204.853  179.023  156.150  158.776  182.051  
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 201,1% 82,4% 12,2% -12,2% -10,8% -12,6% -12,8% 1,7% 14,7%

Lojas Maduras -          -         -         -          -         -         -         -         -         98.797    259.460  402.796  537.953  675.370  800.046  906.546  
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 162,6% 55,2% 33,6% 25,5% 18,5% 13,3%

Verba de Mídia -              -              -              17.751          1.486          19.237        18.794        19.827        20.819        21.860        22.953        24.100        25.305        26.571        27.899        29.294        
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -2,3% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Receita Bruta 387.685       461.200       526.354       514.958        49.827        564.785       695.624       854.544       1.002.964    1.169.647    1.338.713    1.499.644    1.653.571    1.814.945    1.991.418    2.172.823    
% crescimento n.a. 19,0% 14,1% n.a. n.a. 7,3% 23,2% 22,8% 17,4% 16,6% 14,5% 12,0% 10,3% 9,8% 9,7% 9,1%

Projetado
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Receita Bruta (cont.)

A partir das premissas apresentadas anteriormente, o gráfico a seguir
apresenta a receita bruta projetada da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana
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Deduções

As deduções sobre a Receita Bruta referem-se aos impostos indiretos
sobre o faturamento – PIS e COFINS e as devoluções. Para a
projeção dos gastos com impostos indiretos foram consideradas as
alíquotas médias praticadas pelo setor. Com relação ao ICMS, este
está incluso no custo das mercadorias.

A seguir, é apresentada a projeção das deduções sobre a receita
bruta da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

(em R$ mil)

Projetado
Deduções jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

   
PIS (575)             (282)             (857)           (3.954)        (4.876)        (5.737)        (6.704)        (7.686)        (8.619)        (9.511)        (10.446)      (11.469)      (12.521)      
% Receita Bruta Lojas -0,1% -0,6% -0,2% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%

Cofins (2.663)          (1.301)          (3.963)        (18.210)      (22.458)      (26.425)      (30.881)      (35.401)      (39.700)      (43.809)      (48.116)      (52.829)      (57.672)      
% Receita Bruta Lojas -0,5% -2,7% -0,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%

Devoluções (1.945)          (182)             (2.127)        (2.555)        (3.151)        (3.708)        (4.333)        (4.967)        (5.570)        (6.147)        (6.751)        (7.413)        (8.092)        
% Receita Bruta Lojas -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

PIS s/ Verba de Mídia (266)             (25)               (290)           (310)           (327)           (344)           (361)           (379)           (398)           (418)           (438)           (460)           (483)           
% Receita Verba de Mídia -1,5% -1,7% -1,5% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%

Cofins s/ Verba de Mídia (1.225)          (113)             (1.338)        (1.428)        (1.507)        (1.582)        (1.661)        (1.744)        (1.832)        (1.923)        (2.019)        (2.120)        (2.226)        
% Receita Verba de Mídia -6,9% -7,6% -7,0% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6%

Deduções (6.673)          (1.903)          (8.576)        (26.457)      (32.319)      (37.795)      (43.941)      (50.177)      (56.118)      (61.807)      (67.772)      (74.291)      (80.995)      
% Receita Bruta -1,3% -3,8% -1,5% -3,8% -3,8% -3,8% -3,8% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7% -3,7%
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Receita Líquida

A seguir é demonstrada a receita líquida projetada da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

556.209 
669.166 

822.225 
965.168 

1.125.705 
1.288.535 

1.443.525 
1.591.762 

1.747.171 
1.917.125 

2.091.827 

20,3%
22,9%

17,4% 16,6%
14,5%

12,0%
10,3% 9,8% 9,7% 9,1%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Receita Líquida (em R$ mil)

Realizado Projetado % Crescimento

(em R$ mil)

Projetado
Receita Líquida 2009 2010 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ético 210.826     263.090     295.668     262.787       24.876       287.663     330.680     386.617     430.555     503.170     576.806     646.852     713.803     783.991     860.772     939.685     
% crescimento n.a. 24,8% 12,4% n.a. n.a. -2,7% 15,0% 16,9% 11,4% 16,9% 14,6% 12,1% 10,4% 9,8% 9,8% 9,2%

Genéricos 64.320       80.265       96.992       92.455         8.752         101.207     124.493     155.435     184.524     215.644     247.203     277.222     305.915     335.996     368.902     402.722     
% crescimento n.a. 24,8% 20,8% n.a. n.a. 4,3% 23,0% 24,9% 18,7% 16,9% 14,6% 12,1% 10,4% 9,8% 9,8% 9,2%

Outros 82.186       102.560     133.694     136.783       12.948       149.731     196.937     262.179     331.196     387.054     443.697     497.579     549.079     603.070     662.132     722.835     
% crescimento n.a. 24,8% 30,4% n.a. n.a. 12,0% 31,5% 33,1% 26,3% 16,9% 14,6% 12,1% 10,4% 9,8% 9,8% 9,2%

Verba de Mídia -            -            -            16.260         1.348         17.608       17.055       17.993       18.893       19.838       20.830       21.871       22.965       24.113       25.319       26.584       
% crescimento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -3,1% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Receita Líquida Total 357.332     445.915     526.354     508.285       47.924       556.209     669.166     822.225     965.168     1.125.705  1.288.535  1.443.525  1.591.762  1.747.171  1.917.125  2.091.827  
% crescimento 24,8% 18,0% 5,3% n.a. 5,7% 20,3% 22,9% 17,4% 16,6% 14,5% 12,0% 10,3% 9,8% 9,7% 9,1%

Real
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Custos de Mercadorias Vendidas

Os custos de mercadorias vendidas representam o custo com a
aquisição de mercadorias. Para sua projeção foram consideradas as
margens de contribuição projetadas pela Administração da
Sant’Ana.

Além disso, há um redutor do custo, comumente conhecido no
mercado como “bonificações”. Este redutor é resultado da prática
comercial em que indústrias do setor de perfumaria, por exemplo,
solicitam aos varejistas a venda do produto a um preço menor,
restituindo ao varejista a diferença de valor.

A tabela abaixo apresenta a margem bruta ao longo da projeção:

A seguir são apresentados os custos da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

Margem Bruta dez/12 2013 2014 2015-2021

Ético 16,2% 16,3% 16,4% 16,5%
Genéricos 58,5% 56,9% 55,4% 53,8%
Outros 20,8% 20,9% 20,9% 20,9%

Projetado

(em R$ mil)

Projetado
Custos de Mercadoria Vendida 2009 2010 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Custos Operacionais (282.256)      (335.356)      (389.873)      (386.838)      (34.742)      (421.580)     (486.354)     (600.034)     (706.617)     (825.791)     (946.641)     (1.061.599)   (1.171.477)   (1.286.669)   (1.412.679)   (1.542.190)   
% Receita Líquida -79,0% -75,2% -74,1% -76,1% -72,5% -75,8% -72,7% -73,0% -73,2% -73,4% -73,5% -73,5% -73,6% -73,6% -73,7% -73,7%

Ético -              -              -              -              (20.858)      (20.858)      (276.887)     (323.275)     (359.514)     (420.147)     (481.633)     (540.122)      (596.025)      (654.633)      (718.745)      (784.637)      
% Receita Líquida Ético n.a. n.a. n.a. n.a. -83,8% -7,3% -83,7% -83,6% -83,5% -83,5% -83,5% -83,5% -83,5% -83,5% -83,5% -83,5%

Genéricos -              -              -              -              (3.634)        (3.634)        (53.616)      (69.353)      (85.194)      (99.562)      (114.132)     (127.992)      (141.240)      (155.128)      (170.320)      (185.935)      
% Receita Líquida Genéricos n.a. n.a. n.a. n.a. -41,5% -3,6% -43,1% -44,6% -46,2% -46,2% -46,2% -46,2% -46,2% -46,2% -46,2% -46,2%

Outros -              -              -              -              (10.250)      (10.250)      (155.850)     (207.406)     (261.910)     (306.082)     (350.876)     (393.485)      (434.212)      (476.908)      (523.614)      (571.618)      
% Receita Líquida Outros n.a. n.a. n.a. n.a. -79,2% -6,8% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1% -79,1%

(+) Bonificações 3.824          3.084          1.375          -              122            122            1.703         2.100         2.471         2.888         3.311         3.713          4.097          4.500          4.941          5.394          
% Receita Líquida 1,1% 0,7% 0,3% n.a. 0,3% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Custos de Mercadoria Vendida (278.432)      (332.272)      (388.498)      (386.838)      (34.620)      (421.458)     (484.651)     (597.933)     (704.146)     (822.902)     (943.330)     (1.057.886)   (1.167.380)   (1.282.169)   (1.407.739)   (1.536.796)   
% Receita Líquida -77,9% -74,5% -73,8% -76,1% -72,2% -75,8% -72,4% -72,7% -73,0% -73,1% -73,2% -73,3% -73,3% -73,4% -73,4% -73,5%

Real
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Despesas Operacionais

As premissas adotadas para a projeção das despesas operacionais
estão descritas a seguir:

• Salários e Encargos Sociais: referem-se basicamente às despesas
com salários, encargos e benefícios dos funcionários. Para estas
despesas, foi considerado um ganho de escala ao longo do
período projetivo;

• Manutenção de Equipamentos: englobam gastos com conservação
de imóveis, instalações e veículos (combustíveis e lubrificantes),
além de manutenção e conservação em geral. Para estas
despesas, foi considerado um ganho de escala ao longo do
período projetivo;

• Ajuste de Estoque: refere-se às despesas com furtos e roubos nas
lojas e engloba também medicamentos fora da data de validade.
Para o período projetivo foi considerada a manutenção do
percentual histórico de janeiro a novembro de 2012 sobre a receita
líquida; e

• Taxa das Administradoras de Cartão de Crédito: refere-se às
despesas pagas às administradoras pelo uso do sistema de
pagamento através de cartão de crédito. Foi considerado o
percentual histórico de janeiro a novembro de 2012 sobre a receita
líquida ao longo de todo o período projetivo.

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos na
tabela abaixo as despesas operacionais da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

(em R$ mil)

Projetado
Despesas Operacionais 2009 2010 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Salários e Encargos Sociais (31.912)       (45.530)       (57.395)       (58.853)       (5.677)         (64.530)       (77.119)       (93.897)       (109.573)      (127.159)      (145.007)      (162.023)      (178.326)      (195.419)      (214.096)      (233.304)      
% Receita Líquida -8,9% -10,2% -10,9% -11,6% -11,8% -11,6% -11,5% -11,4% -11,4% -11,3% -11,3% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2% -11,2%

Manutenção de Equipamentos (1.635)        (3.080)        (4.505)        (3.238)         (312)            (3.550)         (4.131)         (4.895)         (5.610)         (6.408)         (7.220)         (7.999)         (8.750)         (9.538)         (10.396)       (11.279)       
% Receita Líquida -0,5% -0,7% -0,9% -0,6% -0,7% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Ajuste de Estoque (7.488)        (7.497)        (2.020)        (1.816)         (175)            (1.992)         (2.411)         (2.974)         (3.499)         (4.089)         (4.688)         (5.257)         (5.801)         (6.371)         (6.995)         (7.637)         
% Receita Líquida -2,1% -1,7% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

Taxas da Administradoras de Cartão (5.761)        (7.475)        (8.357)        (8.149)         (787)            (8.936)         (10.819)       (13.343)       (15.700)       (18.347)       (21.032)       (23.587)       (26.028)       (28.587)       (31.387)       (34.264)       
% Receita Líquida -1,6% -1,7% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%

Despesas de Provisão (4.947)        -             -             (38)              (4)               (41)              (50)              (62)              (72)              (84)              (96)              (108)            (118)            (130)            (142)            (155)            
% Receita Líquida -1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Despesas Operacionais (51.743)       (63.583)       (72.277)       (72.094)       (6.955)         (79.049)       (94.531)       (115.170)      (134.454)      (156.088)      (178.043)      (198.973)      (219.024)      (240.045)      (263.017)      (286.639)      
% Receita Líquida -14,5% -14,3% -13,7% -14,2% -14,5% -14,2% -14,1% -14,0% -13,9% -13,9% -13,8% -13,8% -13,8% -13,7% -13,7% -13,7%

Real
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Despesas Gerais e Administrativas

A segregação das despesas gerais e administrativas da Sant’Ana

está demonstrada a seguir:

• Serviços de Terceiros: refere-se a despesas com serviços de
consultoria, serviços de limpeza, honorários profissionais e
serviços gerais prestados por pessoas físicas e jurídicas;

• Despesas Tributárias: refere-se a despesas com impostos em
geral, taxas e contribuições;

• Outras Despesas: engloba despesas com condução, frete,
correios, internet, refeições, seguros, uniformes, vigilância,
material de expediente dentre outros;

• Infraestrutura: refere-se a despesas com água, energia elétrica e
telefone; e

• Aluguel/Condomínio: refere-se às despesas com o aluguel das
lojas existentes e novas. As premissas adotadas para a projeção
de aluguel/condomínio são apresentadas a seguir:

− Aluguel das lojas existentes: considerou-se, na projeção, a
variação do indicador IGP-M para a projeção do valor destes
aluguéis; e

− Aluguel de novas lojas: estimou-se um valor de aluguel para as
novas lojas, considerando-se o cronograma de abertura de lojas
estabelecido a partir de discussões com a Administração da
Sant’Ana. Para a estimativa do valor de aluguel desses imóveis
considerou-se a média do valor de aluguel pago por lojas da
Sant’Ana na data-base. Sobre este valor foi considerada a
variação do indicador IGP-M ao longo do período projetivo.

Para as demais despesas apresentadas foi considerado um ganho de
escala ao longo do período projetivo, considerando a natureza fixa ou
variável das despesas projetadas.

Premissas de Avaliação – Sant’Ana
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Despesas Gerais e Administrativas (cont.)

Com base nas premissas descritas anteriormente, a tabela abaixo
apresenta, as despesas gerais e administrativas da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

(em R$ mil)

Projetado
Despesas Gerais e Administrativas 2009 2010 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Serviços de Terceiros (4.761)        (7.072)        (11.267)       (6.238)         (600)            (6.838)         (7.743)         (8.908)         (10.000)       (11.213)       (12.450)       (13.647)       (14.813)       (16.035)       (17.361)       (18.730)       
% Receita Líquida -1,3% -1,6% -2,1% -1,2% -1,2% -1,2% -1,1% -1,0% -1,0% -1,0% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9%

Despesas Tributárias (812)           (905)           (745)           (3.501)         (338)            (3.839)         (4.648)         (5.733)         (6.745)         (7.883)         (9.036)         (10.134)       (11.182)       (12.282)       (13.485)       (14.721)       
% Receita Líquida -0,2% -0,2% -0,1% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%

Outras Despesas (2.345)        (2.263)        (1.085)        (2.734)         (262)            (2.996)         (3.279)         (3.626)         (3.953)         (4.312)         (4.680)         (5.044)         (5.405)         (5.784)         (6.192)         (6.614)         
% Receita Líquida -0,7% -0,5% -0,2% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%

Infraestrutura (1.908)        (2.538)        (3.447)        (3.894)         (374)            (4.268)         (4.700)         (5.235)         (5.739)         (6.293)         (6.861)         (7.419)         (7.971)         (8.550)         (9.174)         (9.820)         
% Receita Líquida -0,5% -0,6% -0,7% -0,7% -0,8% -0,7% -0,7% -0,6% -0,6% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Aluguel/Condomínio Lojas Existentes (6.292)        (8.366)        (11.364)       (13.991)       (1.367)         (15.357)       (16.142)       (16.949)       (17.729)       (18.527)       (19.360)       (20.231)       (21.142)       (22.093)       (23.088)       (24.126)       
% Receita Líquida -1,8% -1,9% -2,2% -2,7% -2,8% -2,7% -2,3% -2,0% -1,8% -1,6% -1,5% -1,4% -1,3% -1,2% -1,2% -1,1%

Aluguel Novas Lojas -             -             -             -              -              -              (1.914)         (3.583)         (4.936)         (6.400)         (7.487)         (8.658)         (9.920)         (11.278)       (12.738)       (14.306)       
% Receita Líquida n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0,3% -0,4% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,7%

Despesas Gerais e Administrativas (16.119)       (21.144)       (27.908)       (30.358)       (2.941)         (33.299)       (38.427)       (44.033)       (49.102)       (54.627)       (59.874)       (65.134)       (70.433)       (76.022)       (82.036)       (88.317)       
% Receita Líquida -4,5% -4,7% -5,3% -6,0% -6,1% -6,0% -5,7% -5,4% -5,1% -4,9% -4,6% -4,5% -4,4% -4,4% -4,3% -4,2%

Real
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Despesas Comerciais

As despesas comerciais se resumem basicamente a despesas gerais
com vendas, marketing, publicidade e materiais promocionais em
geral. Para sua projeção foram considerados os patamares históricos
de percentual sobre a receita líquida observados no período de
janeiro a novembro de 2012.

A tabela abaixo apresenta as despesas comerciais da Sant’Ana:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

(em R$ mil)

Projetado
Despesas Comerciais 2009 2010 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Despesas com vendas -           -           -           (2.537)        (224)           (2.762)        (3.088)        (3.808)        (4.480)        (5.236)        (6.002)        (6.731)        (7.428)        (8.158)        (8.957)        (9.778)        
% Receita Líquida 0,0% 0,0% 0,0% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Propaganda e Publicidade (342)         (333)         (393)         (2.155)        (208)           (2.362)        (2.860)        (3.528)        (4.151)        (4.851)        (5.561)        (6.236)        (6.881)        (7.558)        (8.298)        (9.059)        
% Receita Líquida -0,1% -0,1% -0,1% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

Despesas Comerciais (342)         (333)         (393)         (4.692)        (432)           (5.124)        (5.948)        (7.335)        (8.631)        (10.087)       (11.563)       (12.967)       (14.309)       (15.716)       (17.255)       (18.837)       
% Receita Líquida -0,1% -0,1% -0,1% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9%

Real
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EBITDA

Baseado nas premissas descritas anteriormente, o EBITDA está
apresentado abaixo:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana

10.696 

28.584 
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EBITDA (em R$ mil)

Projetado Realizado % Receita Líquida
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Premissas de Avaliação –
Farmais
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Premissas de Avaliação – Farmais

Além disso, conforme premissa da Administração da Sant’Ana, para
a projeção foi considerado que 85% das lojas novas serão
provenientes de franqueados iniciantes, sendo os 15% restantes
pertencentes a franqueados já estabelecidos.

As premissas adotadas nas projeções estão descritas nos tópicos a
seguir:

• Royalties: como parte da recente estratégia da Administração da
Sant’Ana em aumentar o número de lojas franqueadas, ficou
estabelecido que a partir do 2º semestre de 2012 os franqueados
poderão optar pelo pagamento de taxa fixa ou variável de royalty,
conforme premissas a seguir:

− Taxa de Royalty Fixa: pagamento de valor fixo por mês,
estimado em R$1.701,00 por loja na data-base do trabalho.
Essa taxa é reajustada anualmente pela variação do índice
IGP-M. Para a projeção foi estimado que 65% das lojas atuais e
25% das lojas novas serão optantes do pagamento de taxa fixa;

− Taxa de Royalty Variável: valor de R$1.397,00, correspondente
a 1,6% do faturamento médio da loja franqueada, estimado pela
Administração da Sant’Ana em R$87.326,00 na data-base
deste Relatório. Para a projeção foi considerado que 75% das
novas lojas e 35% das lojas atuais serão optantes pelo
pagamento da taxa variável. A opção desta modalidade pela
maioria dos franqueados novos advém do fato que a taxa
variável possibilita um pagamento menor à franqueadora,
devido ao faturamento médio de uma loja nova ser menor que o
de uma loja madura.

Receita Bruta

A receita bruta da Farmais foi segregada em:

• Royalties: representa o pagamento de royalties efetuado
mensalmente pelos franqueados à franqueadora;

• Superação: refere-se ao valor pago pela indústria farmacêutica à
Farmais quando as metas de vendas estabelecidas entre as
partes são atingidas;

• Comissões: contempla comissões diversas recebidas da indústria
farmacêutica, além de comissões advindas das operadoras de
cartões de crédito;

• Taxa de Adesão: corresponde à taxa única paga pelos novos
franqueados quando da entrada na franquia;

• Trade: referente à receita de publicidade de gôndola, paga pela
indústria farmacêutica à Farmais; e

• Amarílis: contempla a receita proveniente da unidade Amarílis,
loja-modelo localizada na cidade de São Paulo.

A projeção da receita bruta leva em consideração a projeção de
abertura de lojas fornecida pela Administração da Sant’Ana,

conforme tabela a seguir:

(em nº de lojas)

Projeção de Lojas 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inicial 530        806        984        1.020      1.044      1.064      1.082      1.098      1.112      1.124      

Entradas 276        178        36          24          20          18          16          14          12          10          

Final 806        984        1.020      1.044      1.064      1.082      1.098      1.112      1.124      1.134      
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o Taxa fixa: a taxa de R$1.701,00 foi reajustada anualmente
considerando a projeção do IGP-M fornecida pelo Banco
Central do Brasil; e

o Taxa variável: sobre o faturamento médio estimado na data-
base foi considerada a variação da inflação do período.

• Superação:

− Para o período de dezembro de 2012 foi considerado o budget
da Farmais, baseado em contratos já firmados com a indústria
farmacêutica; e

− A partir do valor estimado para 2012, para o período de janeiro
de 2013 a dezembro de 2022 foi considerada taxa de
crescimento da receita de superação como equivalente a 50%
do crescimento do número de lojas projetado, acrescido da
variação da inflação do período.

• Comissões:

− Para o período de dezembro de 2012 a dezembro de 2022 foi
considerado valor equivalente a 0,8% do sell in médio de uma
franquia, sendo este estimado pela Administração da Sant’Ana

em R$60.773,00 na data-base deste Relatório. Sobre esse
valor foi considerada a variação da inflação ao longo do período
projetivo.

Receita Bruta (cont.)

− Adicionalmente, de forma a estimular a abertura de unidades da
Farmais, para as lojas novas de franqueados iniciantes foi
considerada carência de 3 meses no pagamento da taxa de
royalty, e carência de 6 meses para lojas novas de franqueados
já estabelecidos.

A tabela a seguir resume as premissas apresentadas anteriormente:

Dessa forma, as premissas adotadas na projeção da receita de
royalty da Farmais estão descritas resumidamente a seguir:

− Para o período de dezembro de 2012 a dezembro de 2022 foi
considerado o número de lojas projetado pela Administração da
Sant’Ana, bem como a proporção entre taxa fixa/taxa variável,
conforme a seguir:

Premissas de Avaliação – Farmais

Taxa de 
Royalty

Optantes Valor Carência

Fixa
65% das lojas atuais  
25% das lojas novas

R$1.701,00, reajustados 
anualmente pela variação do 

IGP-M
n/a

Variável
35% das lojas atuais  
75% das lojas novas

R$1.397,00, equivalente a 
1,6% do faturamento médio 

de uma franquia (R$87.326,00 
na data base)

3 meses para franqueados iniciantes 
6 meses para franqueados já 

estabelecidos
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• Amarílis:

− Para o período de dezembro de 2012 a dezembro de 2022 foi
considerada a variação da inflação.

A partir das premissas apresentadas anteriormente, o gráfico a seguir
apresenta a receita bruta projetada da Farmais:

Receita Bruta (cont.)

• Taxa de Adesão:

− Para o período de dezembro de 2012 a dezembro de 2022 foi
considerado que apenas os franqueados iniciantes pagarão a
taxa de R$6.000 quando da abertura da primeira loja; sendo
que, conforme exposto anteriormente, os franqueados iniciantes
são estimados em 85% do total de lojas novas;

− Sobre o valor de R$6.000 foi considerada a variação da inflação
do período.

• Trade:

− Para o período de dezembro de 2012 foi considerado o budget

da Farmais, baseado em contratos já firmados com a indústria
farmacêutica; e

− A partir do valor estimado para 2012, para o período de janeiro
de 2013 a dezembro de 2022 foi considerada taxa de
crescimento da receita de trade equivalente a 50% do
crescimento do número de lojas projetado, acrescido da
variação da inflação do período.

Premissas de Avaliação – Farmais
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Premissas de Avaliação – Farmais

Receita Bruta (cont.)

A seguir é demonstrada detalhadamente a receita bruta projetada da
Farmais:

(em R$ mil)

Projetado
Receita Bruta 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Franchising 14.019       15.152           1.377         16.529       25.602       33.809       38.159       40.917       43.656       46.566       49.657       52.940       56.428       60.133       
% crescimento 18,0% 17,9% 0,0% 17,9% 54,9% 32,1% 12,9% 7,2% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%

Royalties 6.285         6.239            567           6.806         11.635       17.177       20.700       22.320       23.870       25.527       27.299       29.194       31.221       33.389       
% crescimento -17,6% 8,3% 0,0% 8,3% 70,9% 47,6% 20,5% 7,8% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

% mix 44,8% 41,2% 41,2% 41,2% 45,4% 50,8% 54,2% 54,5% 54,7% 54,8% 55,0% 55,1% 55,3% 55,5%

Superação 4.815         5.078            462           5.540         7.360         8.622         9.218         9.793         10.381       10.993       11.628       12.287       12.971       13.680       
% crescimento 99,5% 15,1% 0,0% 15,1% 32,8% 17,1% 6,9% 6,2% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7% 5,6% 5,5%

% mix 34,3% 33,5% 33,5% 33,5% 28,7% 25,5% 24,2% 23,9% 23,8% 23,6% 23,4% 23,2% 23,0% 22,7%

Comissões 2.152         2.095            190           2.285         4.290         6.045         7.018         7.585         8.112         8.675         9.277         9.922         10.610       11.347       
% crescimento 25,1% 6,2% 0,0% 6,2% 87,7% 40,9% 16,1% 8,1% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

% mix 15,4% 13,8% 13,8% 13,8% 16,8% 17,9% 18,4% 18,5% 18,6% 18,6% 18,7% 18,7% 18,8% 18,9%

Taxa de Adesão 396           1.189            108           1.298         1.520         1.032         220           154           165           176           188           201           215           230           
% crescimento 241,4% 227,7% 0,0% 227,7% 17,2% -32,1% -78,7% -30,0% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

% mix 2,8% 7,8% 7,8% 7,8% 5,9% 3,1% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%

Trade 371           550               50             600           797           933           1.002         1.065         1.129         1.195         1.264         1.336         1.410         1.487         
% crescimento n.a. 61,7% 0,0% 61,7% 32,8% 17,0% 7,4% 6,2% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7% 5,6% 5,5%

% mix 2,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,1% 2,8% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Amarílis 3.096         2.914            265           3.179         3.267         3.348         3.432         3.518         3.606         3.696         3.788         3.883         3.980         4.070         
% crescimento -1,9% 2,7% 0,0% 2,7% 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,3%

Receita Bruta Total 17.115       18.066           1.642         19.709       28.869       37.157       41.591       44.435       47.262       50.262       53.445       56.823       60.408       64.203       
% crescimento 13,8% 5,6% -90,9% 1100,0% 46,5% 28,7% 11,9% 6,8% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%



46© 2013 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Premissas de Avaliação – Farmais

Deduções

As deduções sobre a Receita Bruta referem-se aos impostos indiretos
sobre o faturamento - PIS, COFINS e ISS. Para a projeção dos
gastos com impostos indiretos foram considerados os seguintes
percentuais sobre a receita bruta:

• Farmais: considerou-se o percentual de 14,25%, referente à
deduções de PIS, Cofins e ISS; e

• Amarílis: para a projeção dos gastos com impostos indiretos foram
consideradas as alíquotas médias praticadas pelo setor.

A seguir, é apresentada a projeção das deduções sobre a receita
bruta da Farmais:

(em R$ mil)

Projetado
Deduções 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

   
Franchising (2.160)        (2.159)              (196)             (2.355)        (3.648)        (4.818)        (5.438)        (5.831)        (6.221)        (6.636)        (7.076)        (7.544)        (8.041)        (8.569)        
% Receita  Bruta Franchising -15,4% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3% -14,3%

ISS (821)           (758)                 (69)               (826)           (1.280)        (1.690)        (1.908)        (2.046)        (2.183)        (2.328)        (2.483)        (2.647)        (2.821)        (3.007)        
% Receita  Bruta Franchising -5,9% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%

PIS (239)           (250)                 (23)               (273)           (422)           (558)           (630)           (675)           (720)           (768)           (819)           (874)           (931)           (992)           
% Receita  Bruta Franchising -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%

Cofins (1.100)        (1.152)              (105)             (1.256)        (1.946)        (2.569)        (2.900)        (3.110)        (3.318)        (3.539)        (3.774)        (4.023)        (4.289)        (4.570)        
% Receita  Bruta Franchising -7,8% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6% -7,6%

Amarílis (20)            (95)                  (9)                (104)           (107)           (110)           (112)           (115)           (118)           (121)           (124)           (127)           (130)           (133)           
% Receita Bruta Amarílis -0,6% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3%

PIS (5)              (17)                  (2)                (19)            (19)            (20)            (20)            (21)            (21)            (22)            (22)            (23)            (23)            (24)            
% Receita Bruta de Amarílis -0,2% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%

Cofins (15)            (78)                  (7)                (86)            (88)            (90)            (92)            (95)            (97)            (99)            (102)           (104)           (107)           (109)           
% Receita Bruta de Amarílis -0,5% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%

Deduções (2.180)        (2.255)              (205)             (2.460)        (3.755)        (4.927)        (5.550)        (5.946)        (6.339)        (6.757)        (7.200)        (7.671)        (8.171)        (8.702)        
% Receita Bruta -12,7% -12,5% -12,5% -12,5% -13,0% -13,3% -13,3% -13,4% -13,4% -13,4% -13,5% -13,5% -13,5% -13,6%

Real
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Receita Líquida

A seguir é demonstrada a receita líquida projetada da Farmais:

(em R$ mil)

Projetado
Receita Líquida 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Franchising 11.859       12.993         1.181         14.174       21.954       28.991       32.721       35.087       37.435       39.930       42.580       45.396       48.387       51.564       
% crescimento 11,7% 19,5% 0,0% 19,5% 54,9% 32,1% 12,9% 7,2% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%

Amariílis 3.076         2.819           256           3.075         3.160         3.239         3.320         3.403         3.488         3.575         3.664         3.756         3.850         3.937         
% crescimento -1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,3%

Receita Líquida Total 14.935       15.812         1.437         17.249       25.113       32.230       36.041       38.489       40.923       43.505       46.245       49.152       52.237       55.501       
% crescimento 8,7% 15,5% 0,0% 15,5% 45,6% 28,3% 11,8% 6,8% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,2%

Real
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Premissas de Avaliação – Farmais

Custos Operacionais

As premissas adotadas na projeção dos custos operacionais da
Farmais estão apresentadas a seguir:

• Tabloide: representa o custo com o jornal contendo publicidade de
certos produtos e campanhas promocionais, enviado mensalmente
pela franqueadora aos franqueados. As premissas que balizaram a
projeção do custo com tabloide estão descritas a seguir:

− Para o período de dezembro de 2012 foi considerado o budget
fornecido pela Administração da Sant’Ana; e

− Para o período de janeiro de 2013 a dezembro de 2022, foi
considerado o incremento no número de lojas e a variação da
inflação no período.

• Superação: representa o repasse, aos franqueados, da receita
com superação. Para o período projetivo foi considerado patamar
equivalente a 27,5% da receita de superação projetada, conforme
a Administração da Sant’Ana;

• Treinamento: refere-se ao custo com qualificação da mão-de-obra
que presta atendimento aos franqueados da rede. As premissas
utilizadas na projeção do custo com treinamento estão descritas a
seguir:

− Para o período de dezembro de 2012 a dezembro de 2013 foi
considerado o budget da Administração da Sant’Ana; e

− Para o restante do período projetivo foi considerada a variação
da inflação e do número de lojas projetado.

• Custos Amarílis: contempla os custos com a aquisição de
mercadorias. Para sua projeção foi considerada a manutenção da
margem histórica.
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Custos Operacionais (cont.)

A seguir são apresentados os custos da Farmais:

(em R$ mil)

Projetado
Custos dos Serviços Vendidos 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Franchising (2.355)        (3.296)        (300)           (3.596)        (4.699)        (5.431)        (5.798)        (6.155)        (6.521)        (6.872)        (7.239)        (7.623)        (8.023)        (8.441)        
% Receita Líquida Franchising -19,9% -25,4% -25,4% -25,4% -21,4% -18,7% -17,7% -17,5% -17,4% -17,2% -17,0% -16,8% -16,6% -16,4%

Tablóide (1.800)        (1.762)        (160)           (1.922)        (2.375)        (2.744)        (2.931)        (3.113)        (3.300)        (3.465)        (3.638)        (3.820)        (4.011)        (4.211)        
% Receita Líquida Franchising -15,2% -13,6% -13,6% -13,6% -10,8% -9,5% -9,0% -8,9% -8,8% -8,7% -8,5% -8,4% -8,3% -8,2%

Superação (555)           (1.397)        (127)           (1.524)        (2.024)        (2.371)        (2.535)        (2.693)        (2.855)        (3.023)        (3.198)        (3.379)        (3.567)        (3.762)        
% Receita Líquida Franchising -4,7% -10,7% -10,7% -10,7% -9,2% -8,2% -7,7% -7,7% -7,6% -7,6% -7,5% -7,4% -7,4% -7,3%

Treinamento -             (138)           (13)             (150)           (300)           (317)           (332)           (349)           (366)           (385)           (404)           (424)           (445)           (468)           
% Receita Líquida Franchising 0,0% -1,1% -1,1% -1,1% -1,4% -1,1% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9%

Amarílis (2.017)        (1.849)        (168)           (2.017)        (2.072)        (2.124)        (2.177)        (2.232)        (2.287)        (2.344)        (2.403)        (2.463)        (2.525)        (2.582)        
% Receita Líquida Amarílis -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6% -65,6%

Custos de Mercadoria Vendida (4.372)        (5.145)        (468)           (5.613)        (6.771)        (7.555)        (7.976)        (8.387)        (8.808)        (9.217)        (9.642)        (10.086)       (10.548)       (11.022)       
% Receita Líquida -29,3% -32,5% -32,5% -32,5% -27,0% -23,4% -22,1% -21,8% -21,5% -21,2% -20,9% -20,5% -20,2% -19,9%
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Premissas de Avaliação – Farmais

Despesas Operacionais

As premissas adotadas para a projeção das despesas operacionais
estão descritas a seguir:

• Gerais e Administrativas: contempla despesas com pessoal,
instalações e infraestrutura, despesas tributárias, despesas com
comunicação, propaganda, viagens e logística. As premissas
utilizadas na projeção são apresentadas a seguir:

− Para o período de dezembro de 2012 foi considerado o budget
fornecido pela Administração da Sant’Ana; e

− Para o período de janeiro de 2013 a dezembro de 2022
considerou-se variação equivalente a 60% do aumento no
número de lojas projetado e a variação da inflação.

• Equipe Campo: contempla os salários, encargos e benefícios do
pessoal a ser contratado para aumentar a equipe de campo,
conforme estratégia da Administração da Sant’Ana de melhoria na
qualidade do atendimento aos franqueados. As premissas que
balizaram a projeção desta despesa são descritas a seguir:

− Para o período de dezembro de 2012 foi considerado o budget

da Farmais; e

− Para o restante da projeção foi considerada variação
equivalente a 20% do aumento no número de lojas projetado e
a variação da inflação.

• Equipe Expansão: contempla os salários, encargos e benefícios do
pessoal a ser contratado para impulsionar a abertura de lojas. As
premissas utilizadas na projeção são apresentadas a seguir:

− Para o período de dezembro de 2012 a dezembro de 2013 foi
considerado o budget da Farmais; e

− Para o restante da projeção foi considerada a variação da
inflação.

• Convenção dos Franqueados: contempla as despesas incorridas
na realização da convenção da rede. As premissas utilizadas na
projeção são apresentadas a seguir:

− Para o período de dezembro de 2012, foi considerado o budget

fornecido pela Administração da Sant’Ana; e

− Para o período de janeiro de 2013 a dezembro de 2022
considerou-se o incremento no número de lojas e a variação da
inflação no período.

• Bônus Equipe Expansão: equivalente a R$340,00 por loja
inaugurada, para a projeção do bônus considerou-se a projeção de
abertura de lojas fornecida pela Administração da Sant’Ana. Sobre
o valor inicial de bônus considerou-se variação da inflação no
período projetivo;
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Premissas de Avaliação – Farmais

Despesas Operacionais (cont.)

• Bônus Consultor Expansão: a projeção do bônus do consultor de
expansão é equivalente à projeção do bônus da equipe expansão.
Entretanto, conforme premissa da Administração da Sant’Ana, a
despesa com bônus do consultor é projetada apenas até 2014.

• Consultoria: contempla despesas com auditorias e consultorias
diversas. De acordo com a Administração da Sant’Ana, esta
despesa é projetada com base em estimativa de gastos mensais
acrescido de inflação no período projetivo.

• Rateio CSC: esta despesa se refere ao CSC ou Centro de
Serviços Compartilhados que, conforme a Administração da
Sant’Ana, entrou em operação em março de 2012 e terá suas
despesas rateadas entre as empresas existentes. Sua projeção foi
feita considerando o valor mensal de gastos estimado pela
Farmais acrescido de inflação no período de projeção.

Com base nas premissas apresentadas anteriormente, a tabela
abaixo apresenta, portanto, as despesas operacionais da Farmais:

(em R$ mil)

Projetado
Despesas Operacionais 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Franchising (8.329)    (8.222)         (747)          (8.969)       (11.822)     (13.652)     (14.456)     (15.346)     (16.261)     (17.214)     (18.204)     (19.232)     (20.299)     (21.406)     
% Receita Líquida Franchising -70,2% -63,3% -63,3% -63,3% -53,8% -47,1% -44,2% -43,7% -43,4% -43,1% -42,8% -42,4% -42,0% -41,5%

Gerais e Administrativas (8.329)    (4.953)         (450)          (5.404)       (7.475)       (8.931)       (9.584)       (10.205)     (10.838)     (11.496)     (12.178)     (12.884)     (13.616)     (14.373)     
% Receita Líquida Franchising -70,2% -38,1% -38,1% -38,1% -34,0% -30,8% -29,3% -29,1% -29,0% -28,8% -28,6% -28,4% -28,1% -27,9%

Aumento Equipe Campo -         (660)            (60)            (720)          (838)          (923)          (976)          (1.030)       (1.086)       (1.144)       (1.204)       (1.268)       (1.334)       (1.403)       
% Receita Líquida Franchising 0,0% -5,1% -5,1% -5,1% -3,8% -3,2% -3,0% -2,9% -2,9% -2,9% -2,8% -2,8% -2,8% -2,7%

Equipe Expansão -         (740)            (67)            (808)          (1.064)       (1.122)       (1.178)       (1.237)       (1.299)       (1.364)       (1.432)       (1.504)       (1.579)       (1.658)       
% Receita Líquida Franchising 0,0% -5,7% -5,7% -5,7% -4,8% -3,9% -3,6% -3,5% -3,5% -3,4% -3,4% -3,3% -3,3% -3,2%

Convenção Franqueados -         (417)            (38)            (455)          (729)          (939)          (1.022)       (1.099)       (1.176)       (1.255)       (1.338)       (1.423)       (1.510)       (1.599)       
% Receita Líquida Franchising 0,0% -3,2% -3,2% -3,2% -3,3% -3,2% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1%

Bônus Equipe Expansão -         (65)              (6)             (71)            (99)            (67)            (14)            (10)            (9)             (8)             (8)             (7)             (6)             (6)             
% Receita Líquida Franchising 0,0% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bônus Head Expansão -         (65)              (6)             (71)            (99)            (67)            -            -            -            -            -            -            -            -            
% Receita Líquida Franchising 0,0% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Consultoria -         (550)            (50)            (600)          (632)          (667)          (701)          (736)          (772)          (811)          (852)          (894)          (939)          (986)          
% Receita Líquida Franchising 0,0% -4,2% -4,2% -4,2% -2,9% -2,3% -2,1% -2,1% -2,1% -2,0% -2,0% -2,0% -1,9% -1,9%

Rateio CSC -         (770)            (70)            (840)          (885)          (934)          (981)          (1.030)       (1.081)       (1.135)       (1.192)       (1.252)       (1.314)       (1.380)       
% Receita Líquida Franchising 0,0% -5,9% -5,9% -5,9% -4,0% -3,2% -3,0% -2,9% -2,9% -2,8% -2,8% -2,8% -2,7% -2,7%

Real
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Despesas Operacionais (cont.)

• Despesas Operacionais Amarílis: contempla despesas com
pessoal, serviços de terceiros, aluguel, instalações, comunicação e
marketing, dentre outras. Para a projeção das despesas da
Amarílis foi considerada a variação da inflação.

Com base nas premissas apresentadas anteriormente, a tabela
abaixo apresenta, portanto, as despesas operacionais da Amarílis:

Premissas de Avaliação – Farmais

(em R$ mil)

Projetado
Despesas Operacionais 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Amarilis (903)       (833)            (76)            (909)          (937)          (965)          (992)          (1.020)       (1.050)       (1.080)       (1.111)       (1.143)       (1.176)       (1.208)       
% Receita Líquida Amarílis -29,4% -29,6% -29,6% -29,6% -29,7% -29,8% -29,9% -30,0% -30,1% -30,2% -30,3% -30,4% -30,5% -30,7%

Pessoal (547)       (502)            (46)            (547)          (562)          (576)          (591)          (606)          (621)          (636)          (652)          (668)          (685)          (701)          
% Receita Líquida Amarílis -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8% -17,8%

Aluguel de Lojas (116)       (112)            (10)            (122)          (128)          (135)          (142)          (149)          (157)          (165)          (173)          (182)          (191)          (200)          
% Receita Líquida Amarílis -3,8% -4,0% -4,0% -4,0% -4,1% -4,2% -4,3% -4,4% -4,5% -4,6% -4,7% -4,8% -5,0% -5,1%

Serviços de Terceiros (81)         (74)              (7)             (81)            (83)            (85)            (87)            (89)            (91)            (94)            (96)            (98)            (101)          (103)          
% Receita Líquida Amarílis -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%

Comunicação/Marketing (14)         (12)              (1)             (14)            (14)            (14)            (15)            (15)            (15)            (16)            (16)            (16)            (17)            (17)            
% Receita Líquida Amarílis -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

Material de Expediente (6)           (5)                (0)             (6)             (6)             (6)             (6)             (7)             (7)             (7)             (7)             (7)             (7)             (8)             
% Receita Líquida Amarílis -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%

Instalações e Infra-Estrutura (16)         (15)              (1)             (16)            (17)            (17)            (17)            (18)            (18)            (19)            (19)            (20)            (20)            (21)            
% Receita Líquida Amarílis -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Despesas Tributárias (43)         (40)              (4)             (43)            (44)            (45)            (47)            (48)            (49)            (50)            (51)            (53)            (54)            (55)            
% Receita Líquida Amarílis -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4%

Outras Despesas Operacionais (81)         (74)              (7)             (81)            (83)            (85)            (87)            (89)            (91)            (94)            (96)            (98)            (101)          (103)          
% Receita Líquida Amarílis -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6% -2,6%

Real
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Premissas de Avaliação – Farmais

Despesas Operacionais (cont.)

• Despesas Operacionais Administradora de Convênios: contempla
despesas com pessoal, despesas tributárias, despesas gerais
dentre outras. Para a projeção das despesas da Administradora de
Convênios foi considerada a variação da inflação.

Com base nas premissas apresentadas anteriormente, a tabela
abaixo apresenta, portanto, as despesas operacionais da
Administradora de Convênios:

(em R$ mil)

Projetado
Despesas Operacionais 2011 jan-nov/12 dez/12 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ADM Convênios -         (22)              (2)             (24)            (34)            (44)            (49)            (53)            (56)            (60)            (63)            (67)            (72)            (76)            
% Receita Líquida Total 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%

Pessoal -         (2)                (0)             (3)             (4)             (5)             (5)             (6)             (6)             (6)             (7)             (7)             (8)             (8)             
% Receita Líquida Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Despesas Tributárias -         (0)                (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             (0)             
% Receita Líquida Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Outras Despesas Operacionais -         (19)              (2)             (21)            (31)            (39)            (44)            (47)            (50)            (53)            (57)            (60)            (64)            (68)            
% Receita Líquida Total 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%

Total de Despesas Operacionais (9.232)    (9.077)         (825)          (9.902)       (12.793)     (14.661)     (15.498)     (16.420)     (17.367)     (18.353)     (19.378)     (20.442)     (21.547)     (22.690)     
% Receita Líquida Total -61,8% -57,4% -57,4% -57,4% -50,9% -45,5% -43,0% -42,7% -42,4% -42,2% -41,9% -41,6% -41,2% -40,9%

Real
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Premissas de Avaliação – Farmais

EBITDA

Baseado nas premissas descritas anteriormente, o EBITDA está
apresentado abaixo:

1.331 1.735 

5.549 

10.014 

12.568 
13.683 

14.748 
15.935 

17.225 
18.624 

20.142 

21.789 8,9% 10,1%
22,1%

31,1% 34,9% 35,6% 36,0% 36,6% 37,2% 37,9% 38,6% 39,3%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EBITDA (em R$ mil)

Projetado Real % Receita Líquida Total
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Outras Premissas

Depreciação e Amortização

De acordo com discussões com a Administração da Sant’Ana, as
despesas com depreciação da Sant’Ana e da Farmais foram
projetadas considerando as taxas de depreciação atualmente
praticadas pela Sant’Ana, de acordo com a Legislação Fiscal vigente.
Para a depreciação dos novos investimentos projetados considerou-
se uma taxa média de 7,8% a.a. equivalente à taxa média de
depreciação ponderada dos ativos existentes na data-base.

Imposto de Renda e Contribuição Social

O Imposto de Renda e a Contribuição Social foram projetados com
base nas alíquotas vigentes sobre o Lucro Antes do Imposto de
Renda, sendo o Imposto de Renda Pessoa Jurídica à taxa de 15%,
acrescido de 10% sobre o lucro que exceder R$ 240 mil ao ano, e a
contribuição social à taxa de 9%.

Na data-base de 30 de novembro de 2012 a Sant’Ana não possuía
saldo negativo de prejuízo fiscal e base negativa de contribuição
social.

Capital de Giro

O capital de giro foi projetado considerando os prazos médios
históricos de recebimento e pagamento praticados pela Sant’Ana .

Investimentos

A projeção dos investimentos da Sant’Ana considerou a reposição do
imobilizado existente e o investimento em novas lojas, conforme
abaixo:

• Reposição do imobilizado existente: foi considerada a reposição
de 50% da depreciação; e

• Novos investimentos: foi considerado o investimento médio
necessário para a abertura de novas lojas da Sant’Ana e da
Farmais, conforme cronograma da Administração da Sant’Ana

demonstrado na tabela a seguir:

Premissas de Avaliação – Sant’Ana e Farmais

dez/12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lojas inauguradas -       23        18        13        13        8          8          8          8          8          8
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Outras Premissas (cont.)

Investimentos

Os investimentos necessários para a abertura de novas lojas
Sant’Ana foram estimados a partir de discussões com a
Administração da Sant’Ana e estão demonstrados na tabela abaixo:

Investimento médio de uma loja inaugurada (em R$ mil)

Reforma 100.000        
Equipamentos 60.000         
Ponto Comercial 115.000        

Total 275.000        

Premissas de Avaliação – Sant’Ana e Farmais
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Resultado da Avaliação
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Valor Econômico

Com base no escopo de análises, nas pesquisas, na metodologia
aplicada, nas premissas e considerações adotadas e nas informações
obtidas durante a execução dos trabalhos, conforme detalhado neste
relatório, foi estimado que, na data-base de 30 de novembro de 2012,
o valor econômico da totalidade das ações da Sant’Ana era de
R$ 817.811 mil (oitocentos e dezessete milhões, oitocentos e onze
mil reais), conforme demonstrado a seguir:

Resultado da Avaliação

Resultado da Avaliação (R$ mil)

Fluxo de Caixa a Valor Presente 319.958       

(+) Perpetuidade 567.716       

Fluxo Operacional da Empresa 887.674       

(+) Ajustes Diversos (98.174)        
(+) Participação E.G. Drogarias 28.311         

Valor Econômico 817.811       

Ajustes ao Valor do Negócio

Os ajustes ao valor do negócio, adicionados ou reduzidos do valor
das operações da Sant’Ana, foram obtidos do balancete analítico na
data-base desta avaliação e estão demonstrados a seguir:

(1) O valor econômico das ações da E.G. Drogarias S.A. (“E.G. Drogarias”), na qual a
Sant’Ana detém participação, reflete avaliação econômico-financeira desta empresa na
data-base 30 de novembro de 2012, cujo relatório está sendo apresentado nesta mesma
data pela Deloitte Consultores.

(2) Refere-se ao saldo remanescente do preço de aquisição da Sant’Ana a ser pago no
4° aniversário da aquisição, corrigido pela variação do IPCA, o qual foi ajustado a valor
presente.

(3) Saldo remanescente do preço de aquisição da E.G. Drogarias é segregado em duas
partes, de acordo com as informações fornecidas pela Administração da Sant’ana,
conforme a seguir:

a) O saldo de R$3 milhões será quitado em abril de 2013, portanto, após a data-
base deste Laudo; e

b) O saldo de R$4 milhões se refere ao earn-out estipulado de acordo com as
condições contratuais quando da aquisição da E.G. Drogarias.

Ajustes Diversos (em R$ mil)

(+) Disponibilidades 2.083               
(+) Crédito a receber da seguradora referente ao incêndio 

ocorrido em dez/2011, líquido de PIS/Cofins
(+) Aplicação Financeira 11.779              
(+) Depósitos Judiciais 1.002               
(+) Participação E.G. Drogarias (100%) 28.311              (1)

(-) Impostos a Pagar (9.051)              
(-) Partes Relacionadas 1.326               
(-) Contas a Pagar por Aquisição de Controlada (104.018)           (2)

(-) Contas a Pagar por Aquisição de Controlada (7.000)              (3)

Total dos Ajustes Diversos (69.863)             

5.705               
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Anexos
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Demonstração do Resultado Projetado 

686.893        846.354        1.002.915      1.182.040      1.364.760      1.532.131      1.689.940      1.851.268      2.025.267      (em R$ mil)

Projetado
Demonstração do Resultado dez/12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Receita Operacional Líquida 49.361             694.279        854.454        1.001.209      1.164.194      1.329.459      1.487.030      1.638.007      1.796.323      1.969.362      2.147.327      
% Crescimento n.a. 17,2% 23,1% 17,2% 16,3% 14,2% 11,9% 10,2% 9,7% 9,6% 9,0%

Receita Operacional Líquida Sant'Ana 47.924             669.166        822.225        965.168        1.125.705      1.288.535      1.443.525      1.591.762      1.747.171      1.917.125      2.091.827      
% Crescimento n.a. 16,4% 22,9% 17,4% 16,6% 14,5% 12,0% 10,3% 9,8% 9,7% 9,1%

Receita Operacional Líquida Farmais 1.437               25.113          32.230          36.041          38.489          40.923          43.505          46.245          49.152          52.237          55.501          
% Crescimento n.a. 45,6% 28,3% 11,8% 6,8% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,2%

Custos e Despesas Operacionais (46.241)            (643.121)       (786.688)       (919.805)       (1.068.510)     (1.218.985)     (1.362.530)     (1.500.166)     (1.644.479)     (1.802.141)     (1.964.302)     
% Receita Líquida Total -93,7% -92,6% -92,1% -91,9% -91,8% -91,7% -91,6% -91,6% -91,5% -91,5% -91,5%

Custos e Despesas Operacionais Sant'Ana (44.949)            (623.556)       (764.472)       (896.332)       (1.043.704)     (1.192.810)     (1.334.960)     (1.471.145)     (1.613.951)     (1.770.047)     (1.930.590)     
% Receita Líquida Sant'Ana -93,8% -93,2% -93,0% -92,9% -92,7% -92,6% -92,5% -92,4% -92,4% -92,3% -92,3%

. Custo dos Produtos Vendidos (34.620)            (484.651)       (597.933)       (704.146)       (822.902)       (943.330)       (1.057.886)     (1.167.380)     (1.282.169)     (1.407.739)     (1.536.796)     

. Despesas Operacionais (6.955)              (94.531)         (115.170)       (134.453)       (156.088)       (178.043)       (198.973)       (219.024)       (240.045)       (263.017)       (286.639)       

. Despesas Administrativas (2.941)              (38.427)         (44.033)         (49.102)         (54.627)         (59.874)         (65.134)         (70.433)         (76.022)         (82.036)         (88.317)         

. Despesas Comerciais (432)                 (5.948)           (7.335)           (8.631)           (10.087)         (11.563)         (12.967)         (14.309)         (15.716)         (17.255)         (18.837)         

Custos e Despesas Operacionais Farmais (1.293)              (19.565)         (22.215)         (23.473)         (24.806)         (26.175)         (27.570)         (29.020)         (30.528)         (32.094)         (33.712)         
% Receita Líquida Farmais -89,9% -77,9% -68,9% -65,1% -64,4% -64,0% -63,4% -62,8% -62,1% -61,4% -60,7%

. Custos Operacionais Franchising (300)                 (4.699)           (5.431)           (5.798)           (6.155)           (6.521)           (6.872)           (7.239)           (7.623)           (8.023)           (8.441)           

. Custos Operacionais Amarílis (168)                 (2.072)           (2.124)           (2.177)           (2.232)           (2.287)           (2.344)           (2.403)           (2.463)           (2.525)           (2.582)           

. Despesas Operacionais Franchising (747)                 (11.822)         (13.652)         (14.456)         (15.346)         (16.261)         (17.214)         (18.204)         (19.232)         (20.299)         (21.406)         

. Despesas Operacionais Amarílis (76)                  (937)              (965)              (992)              (1.020)           (1.050)           (1.080)           (1.111)           (1.143)           (1.176)           (1.208)           

. Despesas Operacionais Adm. Convênios (2)                    (34)               (44)               (49)               (53)               (56)               (60)               (63)               (67)               (72)               (76)               

EBITDA 3.120               51.158          67.767          81.404          95.685          110.473        124.500        137.841        151.844        167.221        183.026        
% Receita Líquida 6,3% 7,4% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5%

 . Depreciação e Amortização (38)                  (2.807)           (3.106)           (2.403)           (2.491)           (2.851)           (3.175)           (3.525)           (3.901)           (4.306)           (4.741)           

Lucro / (Prejuízo) Antes do Imposto de Renda 3.082               48.351          64.661          79.001          93.194          107.622        121.325        134.316        147.943        162.915        178.285        
% Receita Líquida 6,2% 7,0% 7,6% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3%

. Imposto de Renda/Contribuição Social (1.046)              (16.416)         (21.960)         (26.836)         (31.661)         (36.568)         (41.226)         (45.643)         (50.277)         (55.367)         (60.593)         
% IR e CSLL 33,9% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Lucro / (Prejuízo) Líquido do Exercício 2.036               31.935          42.701          52.165          61.533          71.054          80.099          88.673          97.666          107.548        117.692        
% Receita Líquida 4,1% 4,6% 5,0% 5,2% 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5%
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Fluxo de Caixa Projetado

(em R$ mil)

Projetado

dez/12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EBITDA 3.120               51.158          67.767          81.404          95.685          110.473        124.500        137.841        151.844        167.221        183.026        

 . Variação de Capital de Giro (507)                 (2.511)           (6.951)           (6.348)           (7.093)           (7.260)           (6.873)           (6.537)           (6.848)           (7.503)           (7.698)           

EBITDA (Líquido de Capital de Giro) 2.613               48.647          60.816          75.056          88.592          103.213        117.627        131.304        144.996        159.718        175.328        

 . Investimentos (139)                 (8.584)           (7.863)           (6.604)           (6.233)           (4.608)           (4.980)           (5.341)           (5.728)           (6.140)           (6.581)           

 . Imposto de Renda e Contribuição Social (1.046)              (16.416)         (21.960)         (26.836)         (31.661)         (36.568)         (41.226)         (45.643)         (50.277)         (55.367)         (60.593)         

Fluxo de Caixa 1.428               23.647          30.993          41.616          50.698          62.037          71.421          80.320          88.991          98.211          108.154        

Fator de Desconto ==> 0,9946 0,9275 0,8153 0,7166 0,6299 0,5536 0,4866 0,4277 0,3760 0,3760 0,3305

Fluxo de Caixa a Valor Presente 1.420               21.933          25.267          29.822          31.933          34.346          34.756          34.356          33.458          36.925          35.742          

Fluxo de Caixa a Valor Presente 319.958           

(+) Perpetuidade 567.716 481.007        

Fluxo Operacional da Empresa 887.674           763.650        (124.024)       76.376          811.298        

(+) Ajustes Diversos (98.174)            (204.438)       (106.264)       
(+) Participação E.G. Drogarias 28.311             29.738          

Valor Econômico 817.811           588.950        695.214        

Fluxo de Caixa Descontado
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